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Resumen 
 
La situación actual del mercado de producción de energía eléctrica en Colombia plantea una 
dependencia en alto grado de las fuentes hidráulica y térmica. Las condiciones hidrológicas críticas 
causadas por los “fenómenos del Niño” y las dificultades de abastecimiento de gas para las plantas 
de generación de energía térmica, han puesto en evidencia que se encuentra latente el riesgo de 
racionamiento eléctrico para el país. 
 
Con el propósito de buscar alternativas de generación de energía eléctrica con base en otras 
fuentes, se realizó un trabajo de aplicación de la teoría de portafolios concebida por Harry 
Markowitz para calcular las fronteras eficientes de los recursos predominantes de generación de 
energía en el contexto del mercado eléctrico colombiano en combinación con la energía eólica, 
aprovechando las ventajas de potencialidad del viento en el departamento de la Guajira. Los 
estudios se hicieron a partir de los registros obtenidos en la estación Puerto Bolívar, 
proporcionados por la empresa Cerrejón. 
 
A partir de  mediciones horarias del viento por períodos diario, mensual y anual, se calcularon las 
series de generación del recurso eólico. Posteriormente, con el uso de los modelos de costos 
planteados por la Unidad de Planeación Minero Energética (UPME) y el Energy Sector 
Management Assitance Program (ESMAP), se calcularon las series de precios para las fuentes de 
generación de energía en estudio con las que se obtienen los niveles de rentabilidad y riesgo que se 
aplican al modelo de optimización para determinar las fronteras eficientes de las diferentes 
combinaciones de fuentes de energía. 
 
Se puso en evidencia que la energía eólica puede formar parte del conjunto de alternativas de 
generación eléctrica ya que participó en las fronteras eficientes de las diferentes combinaciones de 
portafolios. 
 
 
Palabras clave: Energía eólica, Teoría de portafolios, Frontera eficiente, Mercado eléctrico 
colombiano 
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Abstract 
 
The current electricity production market in Colombia states a high dependency on hydraulic and 
thermal sources. The critical hydrological conditions provoked by the “El Niño-Southern 
Oscillation” and the difficulties of gas supply for the thermal energy power stations have shown 
that it is evident the risk of energy rationing within the country. 
 
In order to find other alternatives for electricity generation based on other sources, it was carried 
out a work where it was applied the portfolio theory, created by Harry Markowitz, for calculating 
the efficient sets of those predominant resources of energy production within the Colombian 
electrical market context, together with the wind power, considering the potential wind advantages 
in La Guajira state. The studies were carried out based on the records obtained by Puerto Bolívar 
station, which were provided by the Cerrejón company. 
 
From daily, monthly and annual scheduled wind measures, the sequences of the wind resource 
production were calculated. Then, with the use of cost models set out by the Planning Unit for 
Energetic Mining (in Spanish: Unidad de Planeación Minero Energética, (UPME)) and the Energy 
Sector Management Assistance Program (ESMAP) the price sequences for the energy generation 
sources in study were calculated, with them it is obtained profit and risk levels which can be 
applied to the optimization model in order to set the efficiency sets from the different energy 
combinations. 
 
It is evident that wind power could be part of the alternative electricity generation, as it was 
included within the efficiency sets from the different portfolios where this generation source was 
included. 
 
 
Key words: wind power, portfolios theory, efficient set, Colombian electricity market. 
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Introducción 
 
La generación en el sector eléctrico colombiano se caracteriza por ser predominantemente 
hidrotérmica; de acuerdo con datos de la empresa XM a diciembre de 2010,  la fuente hidráulica 
era la de mayor participación con un 64,1% de la capacidad efectiva neta, seguida por la térmica 
con 30,8%, y otras fuentes menores, con una participación del 4,7%; entre las que se cuenta la 
generación con energía eólica.  
 
Según la Unidad de Planificación Minero Energética (UPME) en su Plan de Expansión 2010-2024,  
“el sistema colombiano requiere alcanzar un equilibrio hidrotérmico adecuado con el fin de reducir 
riesgos y vulnerabilidades ante condiciones hidrológicas críticas, considerando que dichas 
condiciones se han venido presentando con mayor frecuencia y que con el tiempo pueden llegar a 
ser severas” (UPME, 2010b). Para UPME (2009) equilibrio hidrotérmico refiere a la relación de 
uso de energía hidráulica versus térmica “para reducir la vulnerabilidad del sector eléctrico ante 
eventos climatológicos extremos”.  
 
No se cuenta con un modelo de planificación que permita formular estrategias de operación, que 
además de las fuentes hidráulica y térmica considere la energía eólica. 
 
De otro lado, los investigadores han utilizado o adaptado la teoría de portafolios para facilitar el 
análisis y la administración óptima de los activos de generación que componen el portafolio. Esta 
teoría es aplicable tanto para una empresa como para un país. La teoría de portafolios como 
herramienta para la administración de activos financieros fue presentada en la década de los 
cincuenta y a la fecha sigue siendo usada en la planificación energética.  
  
Teniendo en cuenta lo expuesto anteriormente, se plantea la necesidad de desarrollar trabajos de 
investigación que permitan determinar otras posibles combinaciones de portafolios para la 
generación de energía eléctrica en el contexto colombiano, especialmente con la introducción de 
las denominadas energías renovables como la energía eólica, para analizar los efectos que 
producen sobre el portafolio total. 
 
Por otra parte,  los costos de las tecnologías renovables tienden a disminuir con el tiempo producto 
de las economías de aprendizaje y escala en la fabricación de los equipos; países como Estados 
Unidos, China y algunos de la comunidad europea como Alemania, España y Reino Unido, están 
haciendo esfuerzos para ampliar estos recursos de generación dentro de sus portafolios con costos 
competitivos frente a otras tecnologías, no sólo por razones ambientales, sino además para reducir 
la dependencia que tienen frente a las fuentes que consumen recursos fósiles. 
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Surge entonces la pregunta: ¿Qué incidencia puede tener la energía eólica a una mayor escala en el 
portafolio actual del mercado eléctrico colombiano?.  
 
Este trabajo aplica la teoría de portafolios, concebida por Harry M. Markowitz, para calcular las 
fronteras eficientes de los recursos predominantes de generación de energía en el contexto del 
mercado eléctrico colombiano combinándolos con la generación de energía eólica, dado el 
potencial del viento en algunas zonas específicas del país.  
 
Este trabajo hace parte de una investigación más amplia que estudia la aplicación de teoría de 
portafolios entre las fuente convencionales y no convencionales de generación eléctrica en el 
contexto colombiano. Si bien Lemos (2011) trabajó el portafolio con las fuentes convencionales 
hidráulicas y térmicas, el presente trabajo introdujo al portafolio actual el uso de la fuente no 
convencional de energía eólica. Durante el desarrollo de este trabajo se posibilitó el estudio 
conjunto con las fuentes de generación térmicas a gas y carbón actualizando los datos y aportando 
el cambio de la proyección de los precios del carbón con datos reales adaptando lo planteado por 
Lemos (2011); por lo cual se amplió el alcance que aporta nuevos elementos para el entendimiento 
del problema planteado.  
 
 
Objetivo general 
 
Aplicar la teoría de portafolio a la selección de las fuentes de generación de energía eléctrica en el 
contexto colombiano, con la introducción de la fuente renovable de generación Eólica. 
 
 
Objetivos específicos  
 
 Apropiar el conocimiento del estado actual de la teoría de portafolios y su aplicación en 
selección de las fuentes de generación de energía eléctrica para el parque generador en 
Colombia. 
 
 Identificar y caracterizar los principales riesgos asociados a la generación de energía eléctrica 
por fuentes hidráulica y eólica. 
 
 Establecer las rentabilidades asociadas  a la generación de energía eléctrica mediante el uso de 
fuentes hidráulica y eólica. 
 
 Construir el modelo de portafolio de energía eléctrica con las fuentes hidráulica y eólica. 
 
 
 
 
Capítulo 1           5 
  
1. Marco teórico  
 
1.1 Teoría de portafolios 
 
Esta teoría fue desarrollada por Markowitz (1952), hasta la fecha sigue empleándose ampliamente 
en la composición de activos para la construcción de portafolios de inversión. 
 
Según Macareñas (2008), el aporte de esta teoría radica en haber recogido en su modelo la 
conducta racional del inversionista en una forma explícita; es decir, un inversionista persigue 
maximizar el rendimiento esperado y, al mismo tiempo, minimizar su incertidumbre o riesgo. En 
otras palabras, un inversionista racional buscará una cartera que optimice la combinación 
rendimiento-riesgo medida a través de la esperanza matemática de la ganancia y de la varianza (o 
desviación típica) de la misma; es por esta razón que este modelo se le conoce como “media-
varianza”. 
 
“Se trata de buscar primeramente cuáles son los portafolios que proporcionan el mayor 
rendimiento para un riesgo dado, al mismo tiempo que soportan el mínimo riesgo para un 
rendimiento conocido. A estos portafolios se les denomina eficientes. El conjunto de portafolios 
eficientes se puede determinar resolviendo los programas cuadráticos y paramétricos” (Ibíd., p. 
12). 
 
El presente trabajo se enfocará en la búsqueda de minimizar el riesgo para un rendimiento 
conocido. 
 
La teoría de portafolios de Markowitz (1952), se encuentra condensada en las siguientes 
ecuaciones: 
 
Sea Ri la rentabilidad del i-ésimo bien en un instante dado de tiempo y µi el valor esperado de Ri, 
σij la covarianza entre Ri y Rj, y Xi el porcentaje invertido por el inversionista en dicho bien. 
 
El rendimiento del portafolio como un todo para un momento determinado se calcula como: 
 
Rp= ∑Ri Xi           
∑ Xi =1, Para todo Xi ≥ 0        (1-1) 
 
De igual manera, el rendimiento que otorga un portafolio de N bienes en un instante de tiempo 
cualquiera puede calcularse. 
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i
N
i
ip XR 


1
           (1-2) 
 
Y su varianza se calcula. 
 
ji
N
i
ij
N
j
p
XX
 

1 1
2
   ó ijjiji
N
i
N
j
p
XX  
 

1 1
2
    (1-3) 
 
Donde, ij es el coeficiente de correlación entre los bienes i y j. 
 
“El coeficiente de correlación reescala la covarianza para facilitar la comparación con los valores 
correspondientes de otros pares de variables aleatorias. Su valor oscilará entre -1 (correlación 
perfecta negativa) y 1 (correlación perfecta positiva)” (Ibíd., p. 6). 
 
Por lo tanto, para los valores (µi, σij) claramente establecidos, el inversionista deberá tener una 
serie de alternativas dependientes del portafolio seleccionado (X1,…XN) y su frontera eficiente 
deberá ser aquel con el menor valor de volatilidad para un nivel de rentabilidad dado o viceversa. 
 
Según Macareñas (2008), la teoría de portafolios fue la primera formalización matemática de la 
diversificación de inversiones, ya que el riesgo se puede reducir sin cambiar rendimiento esperado 
del portafolio. Para ello se parte de que los siguientes supuestos se deben cumplir: 
 
 El rendimiento del portafolio es descrito por una variable aleatoria subjetiva, con distribución 
de probabilidad conocida por el inversionista para el período de referencia. El rendimiento se 
mide a partir de su esperanza matemática. 
 
 El riesgo del portafolio es medido por la varianza (o desviación típica) de la variable aleatoria 
representativa de su rendimiento. 
 
El inversionista racional preferirá aquellos activos financieros que tengan un mayor rendimiento 
para un riesgo dado, o un menor riesgo para un rendimiento conocido. A esta regla de decisión se 
la denomina conducta racional del inversor.    
 
La teoría de portafolios incluye el riesgo dentro del problema de optimización, dejando atrás la 
tendencia a considerar únicamente el retorno como objetivo, ya que ésta no evidencia la ganancia 
que trae consigo el proceso de diversificación.  
 
El termino “riesgo” sugiere definir y cuantificar el balance desconocido riesgo/retorno que cambia 
en función del movimiento del portafolio debido a los cambios en precios, volatilidad, tasas de 
interés, y otras variables de mercado (PILIPOVIC, 1998). 
 
 
1.2 Energía eólica 
 
Es la energía generada por el viento, el cual se origina por el calentamiento desigual de la 
superficie terrestre y junto con la rotación de la tierra crean los patrones globales de circulación. 
Los componentes principales del viento que permite generar electricidad son la velocidad, la 
dirección del viento y la densidad del aire. La electricidad se genera a través de unos equipos 
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llamados aerogeneradores, que convierten la energía cinética del viento en energía mecánica y 
luego en energía eléctrica (ISAGEN, 2005). 
 
El viento en su potencial de conversión de energía puede ser transformado en energía de rotación 
por medio de dos principios básicos, el arrastre y la sustentación aerodinámica (UPME, 2005b). 
Estos principios se muestran de manera muy general y esquemáticamente en la Figura 1-1.  
 
 
Figura 1-1: Diagrama de conversión de energía de un Aerogenerador. Fuente: (UPME, 2005b) 
 
 
 
Según Pinilla (1997), la energía eólica o del viento ha sido utilizada por cientos de años para 
molienda de granos, bombeo de agua y otras aplicaciones mecánicas. La energía eólica ofrece un 
importante potencial para el suministro de cantidades sustanciales de electricidad sin los problemas 
de polución que presentan la mayoría de las formas convencionales de generación. Después de la 
crisis energética mundial que se presentó en el año de 1973, se impulsó un interés global por el 
desarrollo y uso de fuentes alternativas de energía como energía solar térmica, fotovoltaica, eólica, 
micro-hidroelectricidad, de las mareas, de las olas, la geotermia, el uso de la biomasa, entre otras. 
 
  
1.2.1 Energía eólica a nivel mundial 
 
La energía eólica han ganando participación en el portafolio de generación  mundial. Se espera un 
incremento importante de esta tecnología por parte de países con grandes consumos energéticos 
como es el caso de China,  ha planteado en su documento “Hoja de ruta”  una planificación de 
largo plazo con un crecimiento cercano a los 1100 GW para el año 2050, logrando una 
participación del 17% en el total de su producción de energía y 26% del total de su capacidad 
instalada (OECD & IEA, 2011).  
 
El planteamiento de China es ambicioso comparado con las metas propuestas por países como 
Alemania, España y Reino Unido, considerados jugadores importantes en la actualidad. 
 
Por su parte, la Unión Europea (UE) en el año 2006 respondió al llamado de los presidentes 
europeos, ante la creciente importancia de los ejes seguridad de abastecimiento y cambio climático, 
lanzando un documento titulado “European Strategy for Sustainable, Competitive and Secure 
Energy”; a partir de este documento  se plantea lograr una mayor participación de las fuentes de 
energía renovable. La meta propuesta fue alcanzar una participación de las energías renovables de 
al menos el 15% para el 2015, llegando obligatoriamente a una participación en el consumo total 
de energía del 25% para el año 2020 (Kozulj, 2010). 
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1.2.2 Energía eólica en Colombia 
 
Desde los años noventa,  algunos autores planteaban la necesidad de diversificar los portafolios de 
generación en Colombia.  El aprovechamiento de las energías renovables es bastante amplio y está 
contemplado en una forma importante en la planeación energética de varios países, llegando a 
tenerse dentro de los planes de expansión energéticos un aporte de más del 20% de sus necesidades 
de energía suministrado por energías renovables (Pinilla 1997). 
 
Tal como plantea Pinilla (1997): 
 
En Colombia a pesar de sus importantes recursos Energéticos convencionales como el carbón, gas, 
petróleo y los recursos hídricos a gran escala, se presenta problemas en el suministro de energía a todo el 
país, situaciones difíciles en este sector se han vivido en el pasado, en algunos casos por ser zonas 
aisladas de difícil acceso y distantes del sistema interconectado, y en otras por variaciones climáticas. Es 
allí donde los recursos energéticos no convencionales de carácter renovable como: energía eólica, energía 
solar, biomasa, pequeñas centrales hidroeléctricas y geotermia, que están disponibles también en el país 
para su aprovechamiento, son alternativas de solución y de diversificación de la oferta energética y por 
consiguiente para la confiabilidad del Sistema Energético Nacional.  
 
En oposición, Rodríguez (2006) argumenta que el aprovechamiento de la energía eólica no es 
económicamente viable en las condiciones actuales del Sector Eléctrico Colombiano y agrega, que 
en el mediano plazo, las políticas ambientales y las tendencias de desarrollo tecnológico y 
comercial la harían competitiva; lo cual coincide con Idi, Biechl & González (2008), en Colombia 
no existe una ley que regule la explotación e incentive la incorporación de los recursos renovables 
de manera decidida a los planes energéticos. En la actualidad, el país carece de una meta ambiental 
clara y acotada en el tiempo. 
 
Idi, Biechl & González (2008) concluyen:  
 
Colombia le hace falta un marco regulatorio que favorezca la institución y crecimiento de centrales de 
energía eólica; faltan incentivos tributarios y garantías legales para la remuneración, así como políticas 
gubernamentales claras, que brinden las señales necesarias. El nivel tecnológico actual, la total 
dependencia de fabricantes extranjeros y la escasa experiencia operativa y de ingeniería en el campo de 
las centrales eólicas, aumenta indiscutiblemente los costos de construcción, operación y mantenimiento. 
Esto se constituye en una gran oportunidad para realizar desarrollos propios, aplicar la ingeniería inversa 
y propender por la manufactura local de la infraestructura y componentes asociados con la industria 
eólica. 
 
La alta Guajira se muestra como una alternativa muy atractiva para la generación de energía 
eléctrica a gran escala en Colombia en el mediano plazo, pero existe incertidumbre que impide 
concluir con claridad sobre la real competitividad futura de la tecnología en el medio colombiano. 
A gran escala, la eólica está más cercana a los niveles de competitividad en Colombia (Rodríguez, 
2006). 
 
De los planteamientos presentados se podría inferir que en el contexto colombiano los recursos 
eólicos estudiados convierten a esta fuente de generación en una opción tecnológica muy 
interesante para complementar el actual portafolio hidro-térmico; lo cual debe ser comprobado.  
 
 
 
  
2. Estado del Arte  
 
2.1 Complementariedad hidráulica – eólica  
 
 
Franco (2004) plantea: “la complementariedad hidráulica- eólica puede entenderse como la 
oportunidad de generar energía con una de las tecnologías, cuando se presenta escasez del recurso 
energético de la otra”. 
 
La complementariedad hidráulica - eólica ha sido estudiada en diferentes partes del mundo; por 
ejemplo, para el  caso de Brasil, tal y como lo expresan  Ralston et al. (2010):  
 
“Estas fuentes tienen patrones complementarios en la producción de energía: la temporada de cosecha de 
la caña de azúcar coincide con la temporada seca de pequeñas hidroeléctricas que a su vez tiene una 
correlación negativa con la producción de energía eólica. Esta característica sugiere que el portafolio 
resultante compuesto por las tres fuentes puede ser más competitivo en la negociación de energía de cada 
fuente por sí misma”. 
 
Para Odilon (2001) y Belanger y Gagnon (2002), las ventajas de una operación conjunta de las 
tecnologías hidráulica – eólica van desde los beneficios de la operación diaria, hasta la operación 
en el largo plazo.   
 
Según Belanger y Gagnon (2002) la energía eólica requiere una instalación de respaldo adicional 
para compensar las fluctuaciones del recurso en el corto plazo, y proponen que este respaldo sea 
aportado por la capacidad hidráulica. 
 
Por su parte Denault et al. (2009), en un estudio realizado en Quebec con información desde 1958 
a 2003 encontraron en tres escenarios propuestos que la energía eólica proporcionó un efecto 
sustancial de la diversificación y una mejora del perfil de riesgo para cualquier penetración de la 
energía eólica, de hasta de un 30%. Sin embargo, este estudio no consideró la complementariedad 
estacional de los dos recursos naturales. 
 
En el caso colombiano Franco (2004) y Ealo (2011) citando a Colciencias, EE.PP.M & 
Universidad Nacional (2002) mencionan las ventajas que representa la generación eólica 
especialmente cuando se opera conjuntamente con sistemas hidráulicos: particularmente EE.PP.M 
puede aprovechar la complementariedad hidráulica entre los regímenes de viento de la alta Guajira 
con una de sus principales cadenas hidráulicas, como es el Río Nare, cuyos aportes van hacia el 
embalse del Peñol (Central Guatapé con 560 MW instalados), a su vez la descargas del Peñol caen 
al embalse de Playas (Central Playas, 200 MW) y las de éste al embalse de Punchiná (Central San 
Carlos, 1240 MW).  
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Franco (2004) plantea: “la potencial complementariedad hidráulica – eólica permite suponer una 
ventaja adicional al contar con la alternativa eólica para periodos secos, que compensen el bajo 
nivel de los embalses y posibles restricciones en el suministro de gas”.  
 
De acuerdo con Vergara et al. (2010) la complementariedad también se exploró mediante el 
análisis de la operación conjunta de un sistema simple que consiste en una operación de parques 
eólicos en conjunto con una planta de energía hidroeléctrica de tamaño similar para cada uno de los 
ríos estudiados y para una gama de tamaños de embalses. Los resultados presentados del análisis 
Jepirachi y el río Nare son similares a los que se encuentran cuando Jepirachi se combina con otros 
ríos. La energía firme de la explotación conjunta de parques eólicos y la energía hidroeléctrica 
supera la operación aislada de la planta de energía hidroeléctrica y del parque eólico como se 
puede observar en la Figura 2-1. Concluyen, que existe una fuerte complementariedad de la 
operación conjunta de parques eólicos y centrales hidroeléctricas que no ha sido reconocida, ni es 
remunerada por el sistema actual de regulación adoptado en Colombia. 
 
Figura 2-1: Energía Firme para el río Nare como resultado de la operación conjunta y aislada. 
Fuente: (adaptado de Vergara et al, 2010). 
 
 
 
Según Ealo (2011) la complementariedad de los regímenes de viento de Puerto Bolívar puede ser 
observada con otros ríos diferentes al Nare, específicamente para el caso de los ríos ubicados al 
norte del país, es decir los ríos Pamplonita y Peralonso, se presenta una complementariedad que 
está representada por los coeficientes de correlación inversos más altos.  
 
Para validar el anterior planteamiento se reconstruyó el análisis de la complementariedad entre los 
aportes promedios mensuales del Río Nare, obtenidos del sistema Neón de la firma XM; por otro 
lado, se usaron las series promedio mensuales de viento de la estación Puerto Bolívar que fueron 
facilitados por el Cerrejón.  
 
En la Figura 2-2 se muestra el efecto de complementariedad  hidráulica – eólica analizada para los 
años 2003 a 2011, entre el caudal promedio mensual del Río Nare y la velocidad del viento 
promedio mensual de Puerto Bolívar.  
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Figura 2-2: Complementariedad hidráulica – eólica. Fuente: (elaboración propia) 
 
 
 
 
2.2 Optimización de portafolios de generación energética 
 
 
2.2.1 Costo mínimo frente a la teoría de portafolios en la planificación 
energética 
 
Según Awerbuch (2006) para la última mitad de siglo la planificación de costo mínimo ha servido 
de base para la expansión de la capacidad generadora de electricidad en muchos países. Los 
planificadores estaban seguros de que mediante la adición de las llamadas alternativas de "menor 
costo" se podría ampliar el sistema al menor costo. 
 
Este criterio funcionó adecuadamente en una era tecnológica previa, marcada por una relativa 
certeza en los costos, bajas tasas de progreso tecnológico, alternativas de generación homogéneas y 
precios estables en la electricidad. Sin embargo, hoy en día, los ingenieros de planeación enfrentan 
una realidad totalmente diferente, basada en una diversidad de posibilidades tecnológicas e 
institucionales para la generación de energía eléctrica combinadas con un futuro que se plantea 
altamente dinámico, complejo e incierto (Ibíd., p.694). 
 
Se precisan metodologías de análisis diferentes si se quiere desarrollar estrategias de generación 
óptimas económicamente aceptables dentro de un panorama incierto de eventos futuros. La teoría 
de portafolios es una posible alternativa para enfrentar este problema. El proceso de planeación 
energética por lo tanto, debe abandonar su preocupación de encontrar las alternativas de menor 
costo y concentrarse en la generación de portafolios óptimos. (Ibíd., p.695). 
 
De acuerdo con Hickey, Carlson & Loomis (2010), la mayor parte de la literatura publicada en los 
últimos años sobre los portafolios de generación de energía eléctrica se ha centrado en uno o más 
de los siguientes enfoques:  
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 Teoría de opciones reales 
 Teoría de diversificación (por ejemplo, el índice de Shannon-Wiener y Índice Herfindahl-
Hirschman (HHI)) 
 Teoría de portafolios. 
 
En cuanto al enfoque que debe aplicarse a un contexto de inversión eléctrica ninguno de estos tres 
enfoques ha sido reconocido como superior; por el contrario ninguno ha sido rechazado 
universalmente (Ibíd., p. 2200). 
 
2.2.2 Teoría de opciones reales aplicada a los mercados energéticos 
 
Esta teoría tiene su origen y tradicionalmente ha sido aplicada a problemas de tipo financieros, 
como suplemento al análisis del flujo de caja descontado, análisis que no toma en consideración el 
valor de la adaptabilidad/flexibilidad en la gestión. Hasta ahora nadie ha rechazado la aplicación de 
esta teoría dentro del campo de las inversiones en el sector eléctrico. Sin embargo, su habilidad 
para alcanzar el valor óptimo por si sola es cuestionable (Hickey, Carlson & Loomis, 2010).  
 
Roques (2009) la describe como una técnica limitada para optimizar portafolios y concluye que a 
pesar de que contribuye a generar mayor flexibilidad en los análisis, sólo lo hace para un activo en 
particular, sin tomar en cuenta el portafolio como un todo, motivo por el cual la herramienta sólo 
es bastante útil para la evaluación de activos independientes.  
 
Gitelman (2002) apoya en gran medida el uso de la teoría de opciones reales en sentido general y la  
describe como la más perceptiva y versátil de todo el grupo de metodologías actuales de 
evaluación. Se apoya en el hecho de que realizar inversiones basándose únicamente en el retorno 
esperado puede conllevar a la selección de portafolios subóptimos, esto se evita teniendo en cuenta 
el valor de la flexibilidad. Sin embargo, es consciente de los ajustes necesarios para que sea 
aplicable a las inversiones en el sector eléctrico.  
 
Según Frayer et al (2001) argumentan que la técnica es realmente relevante cuando se consideran 
bienes flexibles con factores bajos de carga. 
 
2.2.3 Teoría de la diversificación aplicada a los mercados energéticos 
 
De acuerdo con Stirling (1998) “el concepto de diversificación hace referencia al grado de reparto 
de una cantidad en una serie de categorías bien definidas”. La diversidad puede ser considerada 
como un medio para mitigar los impactos adversos de los resultados.  
 
Según Stirling (1994) para identificar las situaciones en las cuales podrá aplicarse esta teoría, es 
necesario diferenciar tres estados básicos:  
 
 Riesgo: este existe cuando probabilidades pueden ser asignadas a cada uno del conjunto de 
posibles eventos.  
 
 Incertidumbre: no existen una base para asignar probabilidades a los eventos. 
 
 Ignorancia: no existen bases para asignar probabilidades a los eventos y no se conocen 
todos los posibles eventos externos que podrían suceder.  
 
Capítulo 2           17 
Dado que el riesgo, la incertidumbre y la ignorancia tienen tres significados diferentes y por lo 
tanto provocan tres respuestas diferentes. Por lo tanto, cuando el riesgo está involucrado, la 
estrategia de mitigación apropiada incluye funciones de distribución o de probabilidad bayesiana u 
otras técnicas probabilísticas; en caso de incertidumbre, es conveniente aplicar el análisis de 
escenarios; finalmente de la ignorancia deben hacer uso de la diversificación.  
 
Stirling (1998) afirma que las inversiones en generación de electricidad están enmarcadas en la 
incertidumbre estricta y en la ignorancia, y por lo tanto deben ser afrontadas utilizando el concepto 
de diversificación.  
 
Ahora bien, para cuantificar el grado real de diversificación que posee un portafolio de generación 
de electricidad tres han recibido la mayor atención, como son: índice Herfindahl – Hirschmanindex 
(HHI), índice Shanon – Weiner (S-WI) e índice de diversidad multi-criterio integrado (Hickey, 
Carlson & Loomis, 2010).  
 
Teniendo en cuenta las posibilidades y limitaciones asociadas a cada una de las tres teorías 
estudiadas para los análisis de portafolios de generación de energía eléctrica, se tomó la decisión de 
trabajar con la teoría de portafolios. 
 
 
2.2.4 Teoría de portafolios aplicada a los mercados energéticos 
 
Para Roques, Newbery & Nuttall (2008),  existen dos enfoques para la aplicación de la teoría de 
portafolios tendientes a identificar la mezcla óptima de combustibles: el primero se ha concentrado 
en los mercados de servicios públicos regulados Bar-Lev & Katz (1976); el segundo ha adoptado 
un enfoque desde un punto de vista nacional, Humphreys & McClain, (1998), Awerbuch (1995 y 
2000)  y Awerbuch &  Berger (2003). 
 
En efecto Bar-Lev & Katz (1976) estudiaron el problema de optimización de la mezcla de 
combustibles fósiles de nueve compañías eléctricas regionales en los Estados Unidos mediante la 
aplicación de la teoría de portafolio, entre las conclusiones obtuvieron que estos portafolios estaban 
eficientemente diversificados y se caracterizaban por la relativa alta tasa de retorno y riesgo.  
 
Por su parte, Humphreys & McClain (1998) utilizaron la teoría para demostrar cómo la mezcla de 
energía consumida en los Estados Unidos podría haber sido elegida teniendo como objetivo 
nacional la reducción de los riesgos para la macro-economía interna ante los choques inesperados 
de varianzas y covarianzas estimadas con el método (GARCH). Los resultados indicaron que si 
bien la industria eléctrica estaba operando cerca de la cartera de mínima varianza, un cambio hacia 
el carbón reduciría la volatilidad general de los precios para el consumo de energía de EE.UU. 
 
Awerbuch (1995 y 2000), Awerbuch y Berger (2003) examinaron el uso de la teoría de portafolios 
para reducir el riesgo y los costos potenciales; y mostraron que las combinaciones actuales de 
energías pueden mejorarse considerablemente añadiendo las energías renovables aun portafolio 
energético dominado por los combustibles fósiles, el riesgo del incremento de los precios podría 
cubrirse de forma eficaz. Compararon la combinación de producción de electricidad del año 2000 
con la proyectada para el año 2010 en la Unión Europea (UE) y concluyeron que el riesgo y el 
costo pueden reducirse “ajustando la mezcla convencional e incluyendo mayor participación de 
energía eólica o renovables similares” y que “cualquier expansión del gas natural deberá ir 
acompañada de un mayor uso de las energías renovables” 
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Por su parte Awerbuch & Berger (2003), aplicaron la teoría de portafolios a los activos de 
generación de energía, tratando de hallar una combinación que redujera los costos de la generación 
y el riesgo simultáneamente. Los modelos tradicionales se basan en el cálculo de los costos de 
inversión, los costos de administración, operación y mantenimiento, así como los costos de los 
combustibles para estimar los precios de los recursos de generación.  
 
Awerbuch & Berger (2003) presentan un modelo que refleja los costos de generación de energía 
que incluye: 
  
 Costos de combustible  
 Costos de operación y mantenimiento fijos  
 Costos de operación y mantenimiento variables 
 Costos de inversión  
 
Awerbuch (2006), sostiene que la planificación energética necesita abandonar su preocupación por 
la búsqueda del "bajo costo" de las alternativas, para centrarse en el desarrollo del portafolio 
óptimo de generación. La frontera eficiente se definen por la doble propiedad: se espera minimizar 
el costo para cualquier nivel dado de riesgo y reducir al mínimo el riesgo para cada nivel esperado 
de rentabilidad. 
 
Así mismo, “dado el alto grado de incertidumbre acerca del futuro de los precios de la energía, el 
valor relativo de las tecnologías de generación no debe determinarse mediante la evaluación 
alternativa de recursos, sino mediante la evaluación de los recursos alternativos del portafolio.” 
(Ibíd., p. 707). 
 
Florian, et al. (2007), desarrollan un modelo donde se presenta la aplicación de la teoría de  media 
varianza para la generación de energía en Suiza (cartera de BKW).  En un comienzo sólo se tiene 
en cuenta la rentabilidad y riesgo de la cartera BKW, posteriormente se incorporan las capacidades 
físicas (capacidad no utilizada, factor de capacidad de las plantas); para el análisis se emplea la tasa 
de variación de los costos de generación de electricidad para el cálculo de la rentabilidad y 
consecuentemente del riesgo, definido como la desviación estándar de  los rendimientos. En este 
sentido cuando se habla de maximizar los rendimientos se hace referencia a minimizar los costos 
de generación (combustible, O& M, costos de inversión). Además el portafolio se genera a partir 
de tres tipos de energías: nuclear, producción por bombeo e hidráulica (cartera BKW) con el gas y 
carbón. Cabe agregar, que todas estas fuentes de energías fueron tomadas como riesgosas. 
 
Los resultados obtenidos permiten la toma de decisiones sobre futuras inversiones referente a las 
capacidades instaladas sobre la base de asignaciones de la cartera.   
 
Yun & Jung (2008), aplicaron la teoría de portafolios en la planificación de suministro de 
electricidad convencional con Taiwán como caso de estudio. Parte de la condición de procedencia 
de las energías renovables de fuentes autóctonas que no están correlacionadas con los precios de 
los combustibles fósiles, para inferir que una adecuada cartera de generación que incluya este tipo 
de energías, se traduciría en una menor exposición a las fluctuaciones del precio del combustible. 
 
El objetivo del modelo presentado es minimizar los costos totales de generación a través de la 
minimización del valor presente ponderado por riesgo del costo total de generación. 
 
El modelo comprende tanto los costos de generación (costos del combustibles, de operación y 
mantenimiento (O & M) y la inversión en capital) como el riego o volatilidad de los mismos, dados 
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por los precios del combustible (especialmente cuando es importado),  y la incertidumbre  del 
cambio tecnológico para sugerir la adopción de algunas políticas. 
 
Muñoz et al. (2009), analizaron la formación de un portafolio de inversión en diferentes proyectos 
de energías renovables en España, con el fin de maximizar el retorno de la cartera y minimizar el 
riesgo de la inversión, en donde la Tasa Interna de Retorno (TIR) de cada uno de los flujos de cajas 
de los proyectos es la medida de rentabilidad de los activos riesgosos, y la desviación típica de la 
TIR es la medida de riesgo.  
 
Una vez calculado el par ordenado riesgo – rentabilidad para cada uno de los recursos de 
generación, se maximiza el radio de Sharpe para encontrar el portafolio de activos que minimiza el 
riesgo y maximiza la función de utilidad. 
 
 
2.3 Teoría de portafolios aplicada al mercado energético 
colombiano 
 
Según Lemos (2011), en el caso específico del MEM colombiano, se presentan grandes 
dificultades para calcular el precio de un recurso de generación hidráulico, lo cual conllevó a 
diseñar una metodología, con el fin de modelar la serie de precios de este tipo de unidades. Lo 
anterior, teniendo en cuenta las dificultades existentes para estimar el valor del agua.  
 
Se han planteado diferentes alternativas para el tema. Por ejemplo, Zucker & Jenkins (1984) y 
Gibsson (1986) han planteado la posibilidad de valorar el agua haciendo un comparativo entre los 
costos de la generación hidráulica y los costos de la siguiente tecnología factible. Gil et al. (2003), 
Orrero y Irving (2008), Salam et al. (1998) y Fuentes & Quintana (2003) valoran los recursos 
hidroeléctricos haciendo uso de modelos de optimización (Lemos, 2011). 
 
Lemos (2011) concluye:  
 
Lo cierto es que al día de hoy no existe una metodología unificada a nivel internacional que permita 
realizar una estimación de ésta índole, precisamente por el carácter subjetivo que este tipo de valoración 
presenta. Sin embargo, día tras día en el mercado de electricidad colombiano, los generadores 
hidráulicos traducen los efectos climáticos en la oferta de sus unidades, generando una alta volatilidad 
en el precio de bolsa del mercado durante las temporadas de verano, y especialmente ante la ocurrencia 
de fenómenos hidrológicos extremos como es el caso del fenómeno de “El Niño”. Por tal motivo, 
dentro de esta investigación se desarrollará una metodología que permita estimar la serie de precios de 
los recursos hidráulicos de generación, intentando recoger las señales históricas que el mercado 
colombiano entrega. 
  
En el MEM de Colombia, los precios de oferta de las plantas de generación son determinados 
diariamente por los agentes, quienes tratan de maximizar sus utilidades con base en las señales del 
mercado. Es así como sus ofertas se pueden ver influenciadas ante situaciones tales como:  
 
 Requerimientos de seguridad por condiciones eléctricas o energéticas en el Sistema 
Interconectado Nacional.  
 Competencia entre agentes con plantas de generación de similares características.  
 Solicitud de pruebas autorizadas y mantenimientos en las unidades de generación.  
 Modificaciones a la reglamentación vigente.  
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Adicionalmente se tienen condiciones particulares para los diferentes tipos de generación. Por el 
ejemplo para el caso de las plantas hidráulicas:  
 
 Aportes hidrológicos y nivel de los embalses.  
 Aprovechamiento del agua en las cadenas hidráulicas.  
 Manejo ambiental de las cuencas hídricas aguas debajo de la central.  
 
O para el caso de las plantas térmicas:  
 
 Disponibilidad de combustibles.  
 Comercialización en el mercado secundario de sus contratos de combustibles.  
 Inflexibilidades de las plantas de generación.  
 
Como puede verse, al interior del sistema eléctrico se identifican un sinnúmero de situaciones 
extraordinarias de mercado que dificultan significativamente la valoración individual y conjunta de 
los recursos de generación, especialmente para el caso de las plantas hidráulicas, motivo por el cual 
es necesario definir una metodología que permita aproximarnos a la obtención de las series de 
precios (Lemos, 2011). 
 
Lemos (2011) plantea dos supuestos, el primer supuesto considera que entre los mercados de 
capital y de generación energética existen características similares, lo cual normalmente es 
falso. Ver (Tabla 2-1) 
 
Sin embargo, las series energéticas requieren tratamientos estadísticos para extraer las 
componentes determinísticas de las series analizadas para  que la conformación del portafolio se 
base en variabilidad aleatoria de los precios y no incluyan la tendencia y estacionalidades.  
  
Tabla 2-1: Supuestos básicos para los mercados de capital y de generación energética. Fuente: 
(Adaptado Lemos, 2011) 
 
 
El segundo supuesto considera que la teoría de portafolios no tiene en cuenta el valor no monetario 
que generan algunos tipos de recursos de generación, de acuerdo con las preferencias de los 
consumidores.  
 
Lo que tienen en común todos aquellos que defienden esta teoría es la creencia de que su 
aplicación puede contribuir a incrementar la confiabilidad, la flexibilidad y la seguridad del 
suministro de energía eléctrica. En este sentido, esta teoría permite mitigar el riesgo, contribuyendo 
así a una mayor confiabilidad.  
 
Finalmente su aplicación en últimas conlleva a la selección de un portafolio con bienes 
correlacionados negativamente, contribuyendo así a conseguir flexibilidad y seguridad. 
Activos Financieros Activos de generación 
Los bienes son fácilmente transables  Los bienes no son fácilmente transables  
Se tiene información perfecta sobre todos los 
bienes 
Las decisiones son de largo plazo y no pueden ser 
fácilmente abandonadas  
El retorno de las inversiones sigue una 
distribución normal 
Se presentan discontinuidades, debido a que no es 
fácil asumir los bienes como continuos 
Bajos costos transaccionales 
Se presentan una serie de problemas operacionales 
que deben ser considerados 
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Lemos (2011) concluye,  
 
El portafolio actual en el mercado eléctrico colombiano se encuentra por debajo de la frontera eficiente 
calculada. El portafolio futuro tenderá a acercarse a ésta mediante el aumento de la rentabilidad y el 
riesgo, debido principalmente a una recomposición donde la energía hidroeléctrica, más económica 
pero a la vez más volátil, incrementará su participación. 
 
La frontera eficiente calculada es dependiente de la medida de riesgo utilizada; sin embargo, las 
diferencias encontradas son netamente conceptuales y subyacen en la forma de percibir el riesgo y la 
manera en que quiera reflejarse. En este sentido, la definición de la métrica del riesgo y de sus 
parámetros asociados puede afectar los resultados encontrados, por lo cual una correcta estimación 
dependerá del conocimiento que se tiene del portafolio bajo estudio. 
 
2.3.1 Metodología para la valoración de recursos de generación térmicas 
 
La serie de precios de los recursos térmicos de generación se construyó utilizando la fórmula 
planteada por (Lemos, 2011) basada en la metodología usada por Awerbuch (2003) y que a 
continuación se presenta. 
 
i
Comb
i
OMV
i
OMF
i
VI
i
P          (2-1) 
 
Donde: 
iP : precio del recurso de generación en el i-ésimo periodo ($/kWh). 
iVI : valor de la inversión del recurso de generación en el i-ésimo periodo ($/kWh). 
iOMF : costos fijos de operación y mantenimiento del recurso de generación en el i-ésimo periodo 
($/kWh). 
iOMV : costos variables de operación y mantenimiento (sin incluir el combustible) del recurso de 
generación en el i-ésimo periodo ($/kWh). 
iComb : costo del combustible del recurso de generación en el i-ésimo periodo ($/kWh). 
 
Se mantienen en su mayoría los supuestos y parámetros planteados por Lemos (2011) así: 
 
 Los costos operativos y de inversión de los recursos térmicos se obtuvieron a partir de un 
estudio contratado por el MME de Colombia. De acuerdo con UPME (2005b) estos se reportan 
a pesos constantes para el año 2004. Por otra parte, se utilizaron las tasas anuales de inflación 
en Colombia (transformadas a diario) para encontrar los pesos corrientes de los costos durante 
el intervalo de estudio 2003 a 2010.  
 
 Los costos de inversión de los recursos termoeléctricos se tradujeron en un valor anual 
utilizando una tasa de descuento del 12% y un periodo de retorno de 20 años. Esta tasa 
representa la utilidad del proyecto considerada dentro del modelo, lo cual permite construir una 
serie de precios a partir de los modelos de costos.  
 
 El costo del gas natural como combustible se calculó utilizando el precio máximo de referencia 
definido por la CREG para los campos de la Guajira. Al precio de suministro se le adicionó el 
costo promedio del transporte con el fin de obtener el valor total del combustible para los 
recursos termoeléctricos con gas natural.  
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 El precio del carbón como combustible para el sector termoeléctrico se obtuvo a partir del 
boletín estadístico de la UPME del año 2010, esto se diferencia de lo planteado por Lemos 
(2011) en su trabajo ya que se usaron datos reales y no una proyección creciente con base en 
un boletín del año 2005.  
 
 Utilizando la tasa diaria representativa del mercado, se convirtieron cada los valores reportados 
en dólares a pesos colombianos.  
 
 La disponibilidad de los recursos de generación térmicos, utilizada para calcular las horas 
reales de operación de cada planta al año, se estimó a partir del valor real de disponibilidad 
registrado para las plantas térmicas del SIN durante el año 2009, (XM, 2009). Se mantuvo este 
supuesto aunque durante el año 2010, se registró una disminución de capacidad térmica, la cual 
era transitoria y producto de la conversión de las plantas Flores 2 y 3 a ciclo combinado.   
 
Para analizar los diferentes tipos de generación térmica se diferenciaron por recursos de gas y 
carbón, teniendo en cuenta la estructura y cálculos de los costos, así como la caracterización 
estadística de las series de precios de cada recurso de generación. 
 
2.3.2 Metodología para la valoración de recursos de generación 
hidráulica  
 
Según Lemos (2011) teniendo en cuenta la dificultad existente para valorar el agua como un 
recurso energético, pero siendo coherente con las señales de mercado que reflejan los diferentes 
agentes generadores durante las temporadas de invierno y verano que se presentan en el mercado 
eléctrico colombiano, se desarrolló una metodología especial para obtener la serie de precios de 
este tipo de plantas (Lemos, 2011). 
 
Para ello, se consideró que el precio de bolsa del mercado puede desagregarse en función de las 
participaciones y los precios de los diferentes recursos de generación; sin embargo, con la 
introducción del recurso eólico, se puede ampliar la ecuación teniendo en cuenta la participación y 
precio de este recurso como se observar en la siguiente ecuación. 
 
EECOCOMMTLTLTGTGTCTCHHB *PartP*PartP*PartP*PartP*PartP*PartP*PartPP    (2-2) 
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Dónde, 
:BP promedio aritmético del precio de bolsa obtenido para cada día a partir de la liquidación tx1 
realizada por XM como Administrador del Mercado de Energía Mayorista (XM, Neón). 
 
:iP  precio de cada uno de los diferentes recursos de generación.  
 
:iPart  participación diaria de cada uno de los recursos de generación en el despacho, calculada 
a partir de la generación real (XM, Neón). 
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En la (Tabla 2-2) se presentan las convenciones utilizadas para cada uno de los tipos de fuentes de 
generación 
 
Tabla 2-2: Notación utilizada para los recursos de generación. Fuente: (adaptado de Lemos, 2011) 
 
Símbolo Tipo de Recurso 
H Hidráulica 
TC Térmica con Carbón 
TG Térmica con Gas 
T Térmica con Líquidos 
M Plantas Menores 
CO Cogeneradores 
E Eólica 
 
De acuerdo con Lemos (2011) el cálculo de los valores de los diferentes parámetros requeridos se 
realizó teniendo en cuenta las siguientes consideraciones:  
 
 Se utilizaron las series de precios calculadas para los recursos térmicos a gas natural y a 
carbón.  
 
 El precio de las plantas menores y de los cogeneradores se consideró igual al promedio del 
precio de bolsa ya que estos agentes como tal son tomadores de precio dentro del mercado de 
energía mayorista colombiano.  
 
 El precio de la generación térmica con líquidos se consideró igual al precio de escasez para 
este mes, partiendo del supuesto que este tipo de generación sólo participa en el despacho bajo 
condiciones de críticas de reserva de potencia. 
 
 Teniendo en cuenta que en Colombia sólo existe un parque eólico con capacidad 19,5 MW 
muy por debajo de la producción de las plantas térmicas, este se asimila a una planta menor de 
generación y por esta razón sería un agente tomador de precio dentro del mercado mayorista de 
energía en Colombia. 
 
Teniendo en cuenta  la metodología planteada por Lemos (2011) la volatilidad del precio de bolsa 
se explica a partir de las variaciones que experimentan las series de precios de los diferentes 
recursos de generación. 
 
Por su parte, la volatilidad de los recursos termoeléctricos proviene principalmente de los cambios 
en los precios de los combustibles.  
 
En la generación hidráulica, la variabilidad es debida fundamentalmente a los cambios en los 
factores climáticos.  
 
De otra parte, la generación de energía eólica tiene variabilidad al igual que la generación 
hidráulica, asociada a factores climáticos que determinan las velocidades del viento. 
  
Todos los recursos estarán expuestos de una u otra forma a las variaciones que experimenten la 
tasa de inflación y la tasa cambiaria. 
 
  
3. Composición actual del portafolio de generación 
en Colombia 
 
Este capítulo se presenta las principales características del sector eléctrico colombiano, teniendo en 
cuenta que el trabajo se enfoca a la optimización del sistema de generación.  
 
 
3.1 Capacidad efectiva neta del SIN a diciembre de 2010 
 
Para finales del año 2010, el Sistema Eléctrico Interconectado Nacional, contaba con una 
capacidad de 13.289,5 MW (ver Tabla 3-1), la cual fue un 1.5% inferior con respecto al año 2009, 
esto se debió a la disminución de la capacidad en algunos recursos térmicos, que se explica por las 
conversiones de las plantas Flores 2 y 3 a ciclo combinado (XM, 2010).   
 
Tabla 3-1: Capacidad efectiva neta del SIN a Diciembre de 2010. Fuente: (adaptado de XM, 2010) 
 
Recursos 
Capacidad 
(MW) 
Participación 
(%) 
Total SIN 13.289,5 100,0% 
Hidráulicos 8.525,0 64,1% 
Térmicos 4.089,0 30,8% 
Gas 2.478,0 18,6% 
Carbón 990,0 7,4% 
Fuel - Oil 434,0 3,3% 
Combustóleo 187,0 1,4% 
ACPM - 0,0% 
Menores 620,6 4,7% 
Hidráulicos 518,8 3,9% 
Térmicos 83,4 0,6% 
Eólica 18,4 0,1% 
Cogeneradores 54,9 0,4% 
 
De acuerdo con la UPME (2010b) en el plan de expansión del sector eléctrico colombiano 
propuesto hasta finales de 2019, se observa que las principales fuentes de generación asignadas 
durante las dos subastas con Obligaciones de Energía Firme (OEF) realizadas en el año 2008 son 
predominantemente hidráulicas. 
 
20 Definición de la composición en las fuentes hidráulica y eólica para la generación 
de energía eléctrica en el contexto colombiano aplicando la teoría de portafolio 
Tabla 3-2: Plantas de generación asignadas en la subasta del año 2008. Fuente: (UPME, 2010) 
 
Nombre 
Año de inicio de 
OEF 
Capacidad 
MW 
Energía OEF 
GWh/año 
Recurso 
Amoya 2012                 78                    214  Agua 
Gegelca 2012               150                 1.116  Carbón 
Termocól  2012               201                 1.678  Fuel Oil 
Cucuana 2014                 60                      50  Agua 
Miel II  2014               135                    184  Agua 
Sogamoso 2014               800                 2.350  Agua 
El Quimbo  2014               396                 1.650  Agua 
Porce IV (*) 2015               400                    962  Agua 
Ituango 2019            1.200                 1.085  Agua 
Nota. (*) Tras el anuncio de que este proyecto quedo aplazado indefinidamente no consideró para  
el cálculo de la expansión.   
 
De acuerdo con la (Tabla 3-2) para el año 2019 el sistema eléctrico colombiano contará con una 
capacidad efectiva neta adicional de 3.420 MW, de los cuales el 89,7% corresponde a generación 
hidráulica y el restante 10,3% a generación térmica.  
 
Los agentes racionales siempre buscan una adecuada combinación de activos que les permita 
minimizar su exposición a los riesgos antes mencionados. Sin embargo, la concentración de la 
generación del sistema actual principalmente en dos tecnologías no garantiza necesariamente la 
diversificación del portafolio.  
 
Por el contrario, se evidencia en el plan de expansión una permanencia y un empeoramiento de los 
riesgos ya mencionados; más contradictorio, es el hecho de que de acuerdo con el diagnóstico 
realizado al sector energético en 2009 por la UPME, se evidencia que la exigencia regulatoria a las 
plantas térmicas que operan con gas natural, en materia de contratación en firme de suministro y 
transporte de este energético, no dio los resultados esperados perturbando además seriamente el 
funcionamiento del mercado de gas natural. 
 
La UPME (2010b) plantea, “el sistema colombiano requiere alcanzar un equilibrio hidrotérmico 
adecuado con el fin de reducir riesgos y vulnerabilidad ante condiciones hidrológicas críticas, 
considerando que dichas condiciones se han venido presentando con mayor frecuencia y que con el 
tiempo pueden llegar a ser más severas”.  
 
Sin embargo, la Ley 143 de 1994 crea el marco general para el funcionamiento del sector de 
energía eléctrica, establece que la planeación del sector será indicativa y que debe existir un 
mercado mayorista de energía y potencia, todo guiado por principios de eficiencia.  
 
Bajo este marco normativo y de política, el objetivo de contar con abastecimiento confiable y al 
menor costo es un elemento central que no favorece algunas tecnologías en particular, salvo las que 
sean más competitivas con sujeción a las restricciones de confiabilidad y cumplan al mismo tiempo 
con las medidas ambientales dictadas por la autoridad en la materia. 
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3.2 Variable hidrológica y la generación hidráulica 
 
Tabla 3-3: Variables de la operación a 31 de diciembre de 2008-2010. Fuente: (XM, 2009 - 2010) 
 
Variables 2008 2009 2010 
Volumen útil diario (GWh) 12.499,9      10.000      11.957  
Volumen respecto a capacidad útil 81,5% 64,8% 77,8% 
Aportes hídricos (GWh) 57.389,4     43.139      52.302  
Aportes respecto a la media histórica 119,0% 88,8% 106,9% 
Vertimientos (GWh) 4.173,5        440,6     3.456,7  
Capacidad efectiva neta del SIN (MW) 13.456,9  13.495,8   13.289,5 
 
La (Tabla 3-3) muestra las altas tasas de aportes hídricos a los embalses entre los años 2008 y 
2010, lo cual explica la alta participación del recurso hidráulico en la generación para estos años; 
también se observa como en el año 2009 los aportes hídricos caen en un 11,2% por debajo del 
promedio histórico de los aportes hídricos del SIN. 
 
En la Figura 3-1 puede apreciarse mejor el transcurso del fenómeno La Niña 2008 – 2009, donde 
se alcanzó durante varios meses consecutivos aportes hídricos muy por encima del promedio 
histórico, alcanzando incluso, valores superiores aproximados a un 150% durante tres meses.  
 
Sin embargo, a partir de mayo de 2009, se inicia el fenómeno El Niño 2009 – 2010, con la 
ocurrencia continua de aportes deficitarios durante el resto del año, superando inclusive la cantidad 
consecutiva de meses registrados durante el fenómeno El Niño 2002-2003.   
 
Figura 3-1: Aportes hídricos agregados al SIN 2000 – 2010. Fuente: (XM, 2010) 
 
 
 
Teniendo en cuenta que los aportes hídricos son el combustible de la generación hidráulica, es de 
esperarse que esta variable induzca comportamientos similares en los precios de la energía 
generada con este recurso. 
 
Niño 
2002-2003 
Niña 
2008-2009 
Niño 
2009-2010 
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Figura 3-2: Precio de oferta por combustible principal para el año 2010. Fuente: (XM, 2010) 
 
 
 
Los precios de oferta por tecnología, se calculan con la mediana de los precios de oferta de los 
combustibles principales (ver la Figura 3-2), donde los recursos a gas incluyen los recursos que 
mezclan gas-carbón y gas-líquidos; y el carbón, para los que utilizan como único combustible el 
carbón (XM, 2010).  
 
Figura 3-3: Consumo de combustibles en el SIN para el año 2010. Fuente: (XM, 2010) 
 
 
 
En la Figura 3-3 puede evidenciarse como durante los cinco primeros meses de 2010 se dio un alto 
consumo de gas, que para el mes de enero fue de aproximadamente 500 Gigas de Unidad Térmica 
Inglesa, por su sigla en inglés (GBTU) hasta llegar a 350 GBTU aproximadamente en el mes de 
mayo; este comportamiento del consumo de gas fue necesario para compensar los bajos aportes 
hídricos que mantuvieron hasta el mes de junio del mismo año.  
Precio bolsa Precio carbón Agua Gas 
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3.3 Sector del gas y generación térmica a gas 
 
Como resultado del fenómeno del Niño en los años 1991 y 1992, la autoridades colombianas 
plantearon un nuevo respaldo energético con base en la generación térmica a gas, esto dio impulso 
al desarrollo de la cadena del gas que hoy atiende los mercados: residencial, Gas Natural Vehicular 
(GNV), industrial y el termoeléctrico. 
 
Según XM (2009), el mayor consumo de gas para generación es en interior del país; dadas las 
limitaciones de transporte entre la zona de la costa y el interior conllevó a dificultades en el 
abastecimiento de la demanda de gas, razón por la cual el Ministerio de Minas y Energía (MME) 
decretó el racionamiento programado de gas de forma indefinida a finales de septiembre de 2009. 
Mediante dicho acto administrativo, el MME estableció el orden de atención de la demanda de gas 
teniendo en cuenta los efectos sobre la población, las necesidades de generación y los contratos. 
 
Barrera & García (2011)  plantearon que las modificaciones y las intervenciones observadas 
durante el periodo 2009 -2010, fueron excesivas, precipitadas y costosas, ya que presentaron 
generaciones forzadas, reasignaciones de gas y reconciliaciones.   
 
Los recursos térmicos deben dar confiabilidad y no solo respaldo; la regulación de gas – o la falta 
de ella – debe ser abordada y las decisiones de corto plazo pueden dar al traste con el sistema. Los 
precios no parecen ser la mayor preocupación de las autoridades en estos eventos: es el 
racionamiento y el control sobre los recursos; 
 
Los problemas de la generación térmica a gas se han focalizado en el transporte del combustible 
hasta las plantas generadoras; según Harbord (2009), la capacidad actual del sistema de transporte 
de gas en Colombia es de 450 GBTU/día (GBTUD), la demanda en tiempo normal es de 363 
GBTUD, por lo que hay una capacidad de reserva de 87 GBTUD.  
 
Durante el fenómeno de El Niño, las plantas térmicas demandaron 177 GBTUD extras por encima 
de la demanda normal, por lo que hubo un exceso de la demanda en 90 GBTUD. Lo anterior es 
consistente con lo planteado por Restrepo (2010) entorno a que las cantidades contratadas para 
atender suministro y transporte de gas para el interior del país (sector térmico y no térmico) son 
mayores que la capacidad física. 
 
Las plantas generadoras a gas demandan un 93% del gaseoducto Ballenas - Barrancabermeja, y el 
45% de la capacidad del sistema, para lo cual firman contratos en firme para reservar esta 
capacidad y revender en el mercado interrumpible.  
 
Las anteriores afirmaciones son validadas por Kozulj (2010): “en el caso de Colombia la 
particularidad de la composición del parque hidro-térmico, condujo a la necesidad de modificar 
sucesivamente la regulación para garantizar firmeza a la retención del gas por parte de los 
generadores eléctricos (creando escasez e incremento de precios del gas para otros usuarios), sin 
resolver finalmente la seguridad de abastecimiento como se mostró durante 2009”. 
 
Restrepo (2010) argumenta que en el camino allanado por el Gobierno colombiano para atender la 
prioridad de la demanda de los sectores termoeléctrico y vehicular, dejó sin piso los contratos en 
firme para el segmento industrial. Los contratos en firme firmados con los industriales y por los 
cuales los distribuidores e industriales habían pagado un sobrecosto se equipararon con los 
interrumpibles.  
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El Gobierno priorizó la atención de la demanda de gas para evitar un posible racionamiento de 
electricidad derivado del actual fenómeno de El Niño, pero dicha priorización fue unilateral y no 
fue consultada con el mercado. 
 
Finalmente, la generación térmica real acumulada a gas natural para el año 2010 alcanzó los 
11.434 GWh, lo cual constituyó el 20,1% de la generación total del sistema y un 73,4% de la 
térmica total. Lo anterior, se dio en un panorama donde persistía la intervención  desde que duró 
hasta mediados de este año, cuando las agencias climáticas anunciaron que las condiciones de El 
Niño habían desaparecido y se gestaba una transición hacia La Niña.  
 
En la (Tabla 3-4) se muestra la capacidad efectiva neta instalada para el 2010 desagregada por las 
diferentes unidades. 
 
Tabla 3-4: Capacidad instalada de generación termoeléctrica con gas natural. Fuente: (XM, 2010) 
 
Unidades Térmicas a 
Gas (2010) 
Capacidad (MW) 
Unidades Térmicas 
a Gas (2010) 
Capacidad (MW) 
Barranquilla 3 64 Flores 3 169 
Barranquilla 4 63 Guajira 1 151 
Candelaria 1 157 Guajira 2 139 
Candelaria 2 157 Meriléctrica 167 
Cartagena 1 61 Palenque 3 13 
Cartagena 2 60 Proeléctrica 1 45 
Cartagena 3 66 Proeléctrica 2 45 
Centro 280 Sierra 460 
Dorada 51 Tebsa 791 
Emcali 229 Valle 205 
Flores 1 160 Yopal 2 30 
Flores 2 112 Total 3.675 MW 
 
El análisis de la capacidad instalada de gas se usó en el presente proyecto para determinar la 
participación de las diferentes plantas dentro de la construcción de una planta tipo, a la cual se le 
calcularon los costos de generación térmica  a gas. Estos costos  permitieron construir las series de 
precios y posteriormente los portafolios. 
 
 
3.4 Campos de producción y sistema de transporte 
 
De acuerdo con Harbord (2009), el 90% del suministro de gas en Colombia proviene de dos 
grandes campos, uno de ellos, la Guajira cuenta con la mitad de las reservas colombianas y un 
58,6% de la producción promedio diaria, para el año 2009 fue de 640 GBTUD; el otro, Cusiana 
tiene la otra mitad de las reservas colombianas y una producción del 28,4%, aproximadamente 220 
GBTUD; otros campos menores producen alrededor de 80 GBTUD. 
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Figura 3-4: Campos y Sistema Nacional de Transporte. Fuente: (XM, 2009) 
 
 
 
En la Figura 3-4 se aprecia la infraestructura de campos y sistema de transporte de gas en 
Colombia. 
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3.5 Precios de referencia del gas natural 
 
La Comisión de Regulación de Energía y Gas (CREG) es el ente autorizado para fijar el régimen 
tarifario en Colombia, según lo dispuesto por la Ley 142 de 1994, por lo tanto, los campos de los 
cuales se extrae el gas y que se dividen en campos con precios regulados y no regulados; en 
consecuencia, la resolución CREG 119 de 2005, que fija el precio del gas en los puntos de entrada 
al sistema de transporte, resuelve en su Artículo 1 Numeral 1, que para el gas natural libre 
producido en los campos de la Guajira y Opón, el precio máximo regulado se calcula a partir de la 
fórmula siguiente: 
 
2t
1t
1tt
INDICE
INDICE
xPMRPMR


 ,         (3-1) 
 
Dónde: 
 
tPMR : Precio máximo regulado que regirá durante el semestre t, expresado en dólares por 
millón de BTU. 
 
tINDICE : Promedio aritmético del índice New York Harbor Residual Fuel Oil 1.0% Sulfur LP 
Spot Price, según la serie publicada por el Departamento de Energía de los Estados Unidos. 
 
La Figura 3-5 presenta los precios máximos regulados calculados para los campos de la Guajira a 
partir de la entrada de la Resolución CREG 119 de 2005 (Lemos, 2011). 
 
Figura 3-5: Comportamiento de los precios máximos en boca de pozo Gas Guajira. Fuente: 
(Lemos, 2011) 
 
 
 
En el numeral 2, del mismo artículo de la Resolución CREG 119 de 2005, se establece que para el 
gas natural asociado producido en los campos de Cusiana y Cupiagua se establece como precio a 
partir de la entrada en vigencia de la Resolución CREG 018 de 2002, que el máximo regulado 
US$1,40/MBTU si la capacidad de las instalaciones para el tratamiento del gas asociado que 
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permita inyectarlo al Sistema Nacional de Transporte es inferior o igual a 180 MPCD; y un precio 
sin sujeción a tope máximo, si la capacidad de las instalaciones supera este valor. 
 
Finalmente, en los parágrafos de la resolución CREG 019 de 2005 establecen que para la 
producción de campos diferentes a los anteriores, existentes o futuros, los precios se determinarán 
libremente, sin sujeción a topes máximos. 
 
Por otra parte, la Resolución CREG 001 de 2000, estableció los criterios generales para determinar 
la remuneración del servicio de transporte de gas natural, en el esquema general de cargos del 
Sistema Nacional de Transporte (SNT); la tarifa se define como la sumatoria de los cargos por los 
distintos tramos del gasoducto que debe recorrer el gas natural.  
Los cargos remuneran los siguientes conceptos: 
 
 Cargos máximos fijos diarios y variables por distancia para remunerar la inversión. 
 Cargo fijo diario para remunerar los gastos de AOM. 
 Dos tarifas estampilla que tienen por objeto remunerar parte de la inversión en el sistema de 
gasoductos troncales y ramales. 
 
Los precios analizados el Figura 3-5 serán utilizados en el cálculo de los costos de generación 
térmica a gas del capítulo 5 Figura 5-2 del presente trabajo.  
 
 
3.6 Sector del carbón y generación térmica a carbón 
 
Para la UPME (2005c), Colombia cuenta con recursos de carbón de excelente calidad, suficientes 
para participar en el mercado mundial por largo tiempo. Las reservas medidas son de 7.063,6 Mt, 
ubicadas principalmente en la Costa Atlántica, donde se encuentra el 90% del carbón térmico que a 
su vez corresponde al 98% del carbón nacional. El 95% de las reservas se ubican en los 
departamentos de La Guajira, Cesar, Córdoba, Norte de Santander, Cundinamarca, Boyacá, 
Antioquia, Valle del Cauca y Cauca. 
 
El sector carbón en Colombia está dividido en dos tipos de mercado: 
 
 Mercado del Norte: compuesto por los mayores productores, los cuales controlan el 50% de la 
producción, tienen altos niveles tecnológicos, y se dedican principalmente al mercado externo. 
La minería de esta zona es bastante tecnificada y su explotación en la mayoría de los casos es a 
cielo abierto, aunque en el departamento del Cesar existen algunas minas explotadas por 
métodos subterráneos. 
 
 Mercado del Interior: compuesto por una oferta atomizada en múltiples y pequeños 
productores, presentan informalidad en la cadena productiva y falta de tecnología, y 
prácticamente producen para satisfacer la demanda interna. El tipo de minería que se desarrolla 
en esta región es poco tecnificada o de subsistencia 
 
Para el año 2010, la generación térmica real a carbón participó con 3.572 GWh, lo cual representó 
6,3% de la generación total del sistema y 22,9% de la generación térmica total. 
 
La capacidad efectiva neta instalada para este tipo de generación desagregada por unidad se 
presenta en la (Tabla 3-5). 
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Tabla 3-5: Capacidad instalada de generación termoeléctrica con carbón. Fuente: (XM, 2010) 
 
Unidades Térmicas a 
Carbón (2010) 
Capacidad (MW) 
Unidades Térmicas a 
Carbón (2010) 
Capacidad (MW) 
Guajira 1 145 Tasajero 155 
Guajira 2 139 Zipa 2 34 
Paipa 1 31 Zipa 3 63 
Paipa 2 70 Zipa 4 64 
Paipa 3 70 Zipa 5 63 
Paipa 4 150 Total 984  
 
El análisis de la capacidad instalada de carbón se usó en el presente proyecto para determinar la 
participación de las diferentes plantas dentro de la construcción de una planta tipo, a la cual se le 
calcularon los costos de generación térmica  a  carbón. Estos costos  permitieron construir las 
series de precios y posteriormente los portafolios. 
 
 
3.7 Precios del carbón  
 
Para Lemos (2011) el mercado del carbón en Colombia puede describirse como oligopólico. En él 
existen empresas líderes con gran influencia en los precios y existen pequeños productores que no 
tienen o tienen poco poder de influencia, lo que hace que los líderes del mercado controlen los 
precios. 
 
Figura 3-6: Comportamiento de los precios del carbón.  Fuente: (adaptado de UPME, 2010a)  
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Precios del Carbón en Colombia 
 
Nota. El precio de 2010 se ajustó con base en la información dada por el ingeniero Jorge Humberto Arias 
López 
 
La Figura 3-6 muestra el comportamiento de los precios del carbón para el periodo 2003 a 2010; en 
general se observa una tendencia creciente hasta el año 2008 donde se alcanzó el precio máximo, 
en los años 2009 y 2010 se observan descensos. 
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3.8 Generación del Parque Eólico Jepirachi en la Guajira 
 
El único proyecto de generación de energía eólica que hace parte del SIN en Colombia, está 
localizado en la alta Guajira, y se denomina Parque Eólico Jepírachi, que cuenta con una potencia 
nominal de 19,5 MW, desarrollado y operado por Empresas Públicas de Medellín E.S.P. lo 
anterior, nos confirma el potencial de exploración de generación de energía eólica en dicha zona. 
 
Haciendo uso de la información registrada en el sistema Neón de la empresa XM, se puede calcular 
la generación anual entregada al SIN por el Parqueo Eólico Jepirachi (ver Figura 3-7), que ha 
estado en operación por ocho años y cuya capacidad nominal es de 19,5 MW, permaneciendo 
como la única fuente de generación eólica integrada al despacho centralizado. 
 
Los datos utilizados abarcan del 31 de enero de 2004 hasta diciembre de 2011; específicamente, en 
el mes de enero del año 2004 se observa un valor atípico, que corresponde a la generación del 
último día de este mes; a su vez, este dato es el primer registro con el que cuenta el sistema Neón 
para esta central. 
De acuerdo con la información reportada por Empresas Públicas de Medellín EPM el costo de 
inversión del montaje de Parque Eólico Jepirachi, fue de aproximadamente U$ 27,8 millones, 
dando un costo unitario de 1.426 US$/kW instalado.  
 
De acuerdo con EPM (en línea) los aerogeneradores están compuestos por un rotor de 60 m de 
diámetro y un generador instalado sobre una torre de 60 m de altura; su distribución es de dos filas 
de 8 y 7 aerogeneradores respectivamente, separadas aproximadamente 1000 m. La distancia 
promedio entre aerogeneradores es de 180 m, pero por circunstancias propias de cada sitio en 
particular, se requirió variar la separación entre aerogeneradores y la dirección de la línea, 
conservando una orientación de -10° Norte (Azimut 170°). 
 
La zona que ocupan las turbinas comprende un área rectangular de aproximadamente un kilometro 
de ancho (en dirección paralela a la costa) por 1,2 Km de largo, al norte de la ranchería Kasiwolín 
y al occidente de la ranchería Arütkajüi. 
 
Los aerogeneradores están interconectados entre sí por una red subterránea a una tensión de 13,8 
kV, la cual conduce la energía hacia la subestación eléctrica localizada en el centro del perímetro 
sur del área ocupada por el parque. Dicha subestación dispone de un transformador que eleva el 
voltaje a una tensión de 110 kV, y es el punto de partida de la línea de 800 m de longitud, con la 
que se conecta el parque a la torre 20 de la línea Cuestecitas - Puerto Bolívar, de propiedad de 
Carbones del Cerrejón, que suministra la energía para el puerto. 
 
Además del suministro de las 15 máquinas, una estación de meteorología y los equipos de control 
y monitoreo, el contrato con la firma alemana Nordex Energy GmbH contempló los procesos de 
capacitación y entrenamiento del personal de EPM involucrado en el proyecto; la supervisión de la 
operación y mantenimiento, la evaluación y monitoreo del desempeño del parque durante un año y 
recomendaciones para el desarrollo de futuros parques eólicos en la zona del proyecto. 
 
El Parque Eólico Jepírachi puede ser monitoreado y operado vía satélite, en tiempo real, desde el 
Centro de Control Generación Energía (CCG) de EPM en Medellín. También puede ser 
monitoreado desde la sede del fabricante en Alemania, como parte de la transferencia tecnológica. 
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Tabla 3-6: Generación del Parque Eólico Jepirachi. Fuente: (XM, en línea) 
 
Año Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre
Total  
MWh
2004       15      1.631      3.947      4.669      6.122      9.038       6.911      7.202          2.132      2.624        2.896        3.527      50.714     
2005  4.431      4.803      6.244      4.829      4.138      3.619       5.264      5.401          4.179         829        2.252        3.561      49.551     
2006  5.030      6.179      7.234      5.023      5.387      6.027       7.762      6.198          4.783      2.290        2.992        4.076      62.981     
2007  5.427      5.032      5.762      4.827      4.021      3.948       6.150      3.771          3.174      1.006        3.245        3.530      49.891     
2008  5.502      5.912      6.481      5.918      5.767      6.500       6.205      3.253          1.700      1.974        1.863        2.842      53.918     
2009  4.784      5.399      5.799      5.842      4.933      5.077       6.153      5.296          4.259      3.835        2.533        3.799      57.708     
2010  5.158      3.728      5.194      4.686      4.247      3.312       3.372      2.597             818      1.540        1.631        2.288      38.570     
2011  4.098      4.544      5.028      4.652      3.181      3.529       4.420      3.087          2.196      1.483        1.384        3.668      41.272      
 
La generación del parque eólico muestra que los meses de enero a agosto son los de mejor 
desempeño en el año (ver Tabla 3-6), cayendo luego la generación en los meses restantes de 
septiembre a diciembre; lo anterior, coincide plateado para el recurso eólico en el estudio del atlas 
del viento elaborado por la UPME en 2006. Es importante, aclarar que no puede establecer si la 
generación que está registrada en Neón, corresponde a la capacidad total del parque eólico en todo 
momento, o si la misma fue parcial como consecuencia de paradas programadas y no programadas. 
 
Figura 3-7: Generación del Parque Eólico Jepirachi 2004 - 2011. Fuente: (XM, en línea) 
 
 
 
El promedio anual de generación de energía de este parque ha sido de aproximadamente 50,5 
GWh. Los años de mejor desempeño en la generación del parque correspondieron al 2006 y 2009 
como se puede observar en la Figura 3-7. 
  
4. Caracterización y cálculos de la generación 
eólica 
 
Este capítulo presenta una caracterización del recurso eólico en la Guajira, para lo cual se revisó la 
información existente y se contrastó con la información primaria suministrada por el Cerrejón. A 
partir de esta información, se desarrollaron los cálculos de la generación eólica utilizados en 
siguiente capítulo para construir la serie de precios de esta tecnología. 
 
 
4.1 Perfiles de velocidad del viento en Colombia. 
 
El primer parámetro para determinar la viabilidad de un proyecto eólico es la velocidad promedio 
del viento (Isaza, 2008).  
 
Según Giraldo (2005), “los vientos adecuados son aquellos de clase 3 hacia arriba (según la escala 
de vientos de Beaufort), que tienen una velocidad promedio de al menos 20 km/h (5,56 m/s) a una 
altura de 50 m”.  
 
Para Isaza (2008) y Ealo (2011) en la caracterización del recurso eólico colombiano, el estudio más 
relevante hasta ahora publicado es el Atlas de Viento y Energía Eólica de Colombia UPME (2006), 
éste se constituye en una herramienta básica para la estimación preliminar del potencial y la 
identificación en el territorio nacional de las zonas que mantienen velocidades de viento altas y 
persistentes a lo largo del año. Se destacan dentro de estas zonas, la península de La Guajira, el 
centro del litoral caribe en Bolívar, la Isla de San Andrés y algunos sectores de Boyacá. 
 
Para el caso colombiano, la alta Guajira la literatura reporta datos de velocidad promedio del viento 
de 8 a 9 m/s sobre la superficie UPME (2006), por lo que se considera una zona ideal para la 
localización de un proyecto de generación eólica; específicamente, Puerto Bolívar fue el lugar 
seleccionado para la simulación del parque eólico, ya que este es un sitio con altos promedios de 
regímenes de vientos UPME (2006) y dispone de la información histórica requerida, además del 
hecho de contar con un antecedente de generación en la zona con el Parque Eólico Jepirachi. 
 
Como se indicó arriba se debe conocer la velocidad del viento en superficie, la cual se refiere a la 
velocidad que alcanza esta variable meteorológica a 10 metros de altura, de acuerdo a la norma 
internacional establecida por la Organización Meteorológica Mundial (OMM) como estándar para 
la medición y seguimiento del viento (UPME, 2006).  
 
La colaboración brindada por la empresa Cerrejón permitió disponer de las series históricas de las 
mediciones horarias de la velocidad del viento en superficie para los periodos 2003 a agosto de 
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2011. Los datos de las mediciones por franjas horarias utilizados en este trabajo, no son 
publicados, ya que se estableció mediante carta enviada al Cerrejón, que su uso sería reservado y 
con fines académicos; por lo tanto se debe salvaguardar este compromiso.   
 
Teniendo en cuenta la reserva en la información, la (Tabla 4-1) muestra los promedios mensuales 
del viento en superficie para los periodo de 2003 a 2010; esta ventana de observación tuvo en 
cuenta la disponibilidad de los datos del precio de bolsa promedio aritmético del aplicativo Neón 
de XM (a partir de marzo 1 de 2003), necesarios para calcular la serie de precios del recurso 
hidráulico como se explicará posteriormente; otra razón, es la entrada en operación del parque 
eólico Jepirachi desde comienzos de 2004, lo cual permitió comparar los costos de instalación, 
cálculos de la generación y el factor de planta. 
 
Tabla 4-1: Mediciones mensuales promedio del viento (10 m) en Puerto Bolívar. Fuente: 
(adaptado de Cerrejón) 
 
Año Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre
2003 7,1 8,3 7,3 7,1 6,8 7,6 8,4 7,5 5,7 4,1 4,7 5,8
2004 5,8 7,2 8,0 7,0 8,5 5,1 7,1 7,7 4,2 4,4 4,9 5,2
2005 5,6 6,2 6,6 6,3 6,2 8,4 6,3 7,0 6,4 3,0 4,1 6,1
2006 5,7 6,6 6,8 6,1 5,2 6,5 7,4 6,7 5,8 4,6 4,6 5,0
2007 6,9 6,4 6,8 7,0 5,5 6,5 7,1 5,1 5,0 2,8 5,0 4,9
2008 6,0 6,7 6,8 6,8 6,6 7,1 6,9 5,1 3,8 3,9 4,1 4,6
2009 5,7 6,4 6,4 7,0 6,0 6,2 7,5 7,2 6,2 5,6 5,2 6,1
2010 6,6 6,1 6,3 6,2 6,1 5,2 5,4 4,4 2,7 3,4 3,3 3,8
 Promedio 6,2 6,7 6,9 6,7 6,4 6,6 7,0 6,3 5,0 4,0 4,5 5,2 
Desviación 0,56 0,66 0,51 0,40 0,94 1,06 0,83 1,21 1,21 0,86 0,59 0,74  
 
Al comparar los promedios mensuales del viento calculados con los datos del Cerrejón y las 
mediciones realizadas por la UPME (2006) y Ealo (2011), se pudo establecer que las intensidades 
superiores de la velocidad del viento se observan entre los meses de enero y agosto, ver Figura 4-1; 
por lo que, existe una consistencia entre los cálculos efectuados y las conclusiones presentadas en 
los estudios mencionados. 
 
Figura 4-1: Serie promedio mensual del viento en Puerto Bolívar. Fuente: (elaboración propia) 
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Según Ealo (2011) se observa que las mayores velocidades se presentan en el sitio denominado 
Cabo de la Vela (ver Figura 4-2), corroborado con la estación Puerto Bolívar y la estación Virtual 
estimada a partir del reanálisis NCEP/NCAR.  
 
Figura4-2: Ciclo anual promedio de la velocidad del viento para la zona de estudio. Fuente: (Ealo, 
2011) 
 
  
 
Nota. Las barras de error representan el error estándar de estimación de la media mensual respectiva. 
 
El siguiente paso, es calcular la velocidad del viento por franjas horarias a la altura del rotor del 
aerogenerador seleccionado; para el caso de este estudio fue el aerogenerador Nordex N80/2500, la 
elección obedeció al mejor desempeño demostrado en la curva de potencia simulada frente al 
Nordex N60/1300;  las curvas de potencia serán presentada más adelante en este capítulo. Ambos 
aerogeneradores tienen una altura del rotor a 60 metros, y para que sea consistente con la curva de 
potencia se deben recalcular los valores de la velocidad del viento a dicha altura, lo cual se hizo 
siguiendo el modelo denominado “Perfil de Lysen” Lysen (1983), que está determinado por la 
ecuación: 
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Dónde,  
Vref es la velocidad conocida a una altura de referencia Zref  
Z es la altura a la cual se desea conocer la velocidad V  
Z0 es la longitud equivalente de rugosidad según las características del terreno. 
 
Los resultados de los promedios mensuales obtenidos para una altura de 60 metros, se muestran en 
la (Tabla 4-2). 
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Tabla 4-2: Mediciones mensuales promedio del viento (60 m) en Puerto Bolívar. Fuente: 
(Adaptado Cerrejón) 
 
Año Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre
2003 9,2 10,8 9,5 9,3 8,8 9,9 11,0 9,8 7,5 5,4 6,2 7,6
2004 7,5 9,4 10,5 9,1 11,1 6,7 9,3 10,1 5,5 5,8 6,5 6,8
2005 7,3 8,1 8,6 8,3 8,1 11,0 8,2 9,1 8,3 3,9 5,4 7,9
2006 7,5 8,6 8,9 7,9 6,8 8,6 9,7 8,7 7,5 6,0 6,0 6,5
2007 9,0 8,3 8,9 9,2 7,2 8,5 9,3 6,7 6,5 3,7 6,5 6,4
2008 7,9 8,8 8,9 8,9 8,6 9,3 9,0 6,6 5,0 5,1 5,4 6,0
2009 7,4 8,3 8,3 9,2 7,9 8,1 9,9 9,5 8,2 7,4 6,8 8,0
2010 8,6 8,0 8,3 8,1 8,0 6,8 7,1 5,7 3,6 4,4 4,3 5,0
Promedio 8,07 8,81 9,00 8,74 8,32 8,62 9,20 8,28 6,50 5,21 5,89 6,78
Desviación 0,73 0,86 0,67 0,52 1,23 1,39 1,09 1,58 1,58 1,13 0,77 0,97  
 
 
4.2 Simulación de la generación de un parque eólico de 
50MW. 
 
Con la ayuda del programa “calculador de potencia”, disponible en la página Danish Wind 
Industry Association (en línea), se obtienen los datos de salida de potencia para diferentes 
velocidades (ver Tabla 4-3 y Tabla 4-4) con los cuales se trazan las curvas de potencia de los 
aerogeneradores analizados; posteriormente con las curvas trazadas se obtuvieron las ecuaciones 
de regresión (ver Ecuaciones 4-2 y 4-3) para la zona de generación (velocidades entre 4 y 25 m/s), 
en las que remplazaron los datos del viento calculados a la altura de 60 metros, con lo que se 
obtuvo la generación eólica por franjas horarias para un equipo; por lo que este valor fue 
multiplicado por el número de equipos necesarios para alcanzar la potencia nominal del parque, 
que para este trabajo correspondió a un total de 25 aerogeneradores para el modelo Nordex 
N80/2500 y de 39 para el modelo Nordex N60/1300. 
 
Se conoció que no se presentaron variaciones en la velocidad del viento en el área donde se 
instalaron la totalidad de los aerogeneradores, lo cual podría ser cierto teniendo la orografía plana y 
semidesértica de la zona.  
 
Finalmente, con la generación calculada para la totalidad del parque eólico por franjas horarias fue  
posible agregarlas por periodicidades diaria, mensual y anual, con el fin de establecer los costos de 
generación y finalmente la serie de precios. 
 
Tabla 4-3: Datos de la curva de potencia aerogenerador NORDEX N80/2500. Fuente: (Nordex 
Energy, en línea) 
 
DATOS DE POTENCIA Vs. VELOCIDAD NORDEX N80/2500 
m/s kW m/s kW m/s kW 
1 0 11 1.658 21 2.500 
2 0 12 1.984 22 2.500 
3 0 13 2.264 23 2.500 
4 15 14 2.450 24 2.500 
5 120 15 2.450 25 2.500 
6 248 16 2.470 26 0 
7 429 17 2.500 27 0 
8 662 18 2.500 28 0 
9 964 19 2.500 29 0 
10 1.306 20 2.500 30 0 
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La ecuación de regresión de la curva de potencia para la zona de generación con velocidades entre 
4 y 25 m/s: 
 
P = 0,03 V
4
 - 4,1775 V
3
 + 76,775 V
2
 - 174,61V +153,53, con una correlación de 
2R =0,9978. (4-2) 
 
 
Figura 4-3: Curva de Potencia Aerogenerador Nordex N80/2500. Fuente: Nordex Energy (en 
línea) 
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Se observa en la Figura 4-3 que el aerogenerador Nordex N80/2500 tiene un desempeño sostenido 
en el rango de velocidades entre los 14 m/s hasta 25 m/s, por lo que fue el equipo seleccionado 
para los cálculos de costos y la serie de precio. 
 
Reemplazando los valores horarios de la velocidad del viento a 60 metros en la Ecuación (4-2) se 
calculó la generación por equipo instalado para cada hora, la cual fue multiplicada por 25 equipos, 
para sumar la generación mensual y anual que se muestra en la Tabla 4-7.    
 
Tabla 4-4: Generación calculada con el aerogenerador Nordex N80/2500. Fuente: (elaboración 
propia) 
 
Año Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre
Total Mw/h- 
año
2003 28.276 29.704 27.478 26.401 33.274 29.120 33.022 29.746 20.593 12.536 15.706 22.223 308.079
2004 21.558 26.564 31.676 26.511 33.319 17.121 28.279 30.517 12.463 14.532 16.666 18.673 277.881
2005 21.012 21.437 25.763 23.661 23.816 32.403 24.277 27.918 23.850 6.389 12.164 23.505 266.196
2006 21.508 23.526 27.289 22.544 19.080 24.799 29.438 26.206 20.803 15.017 14.735 17.183 262.128
2007 27.900 22.640 27.407 25.381 20.574 25.109 28.763 17.530 16.590 6.000 16.720 16.709 251.322
2008 23.114 25.316 27.442 26.335 25.800 27.589 27.137 18.006 10.711 11.448 11.629 14.822 249.349
2009 21.446 22.642 25.440 27.629 22.912 23.243 30.711 29.436 23.754 21.113 17.936 23.657 289.916
2010 26.292 20.944 24.680 22.936 23.340 18.373 19.737 13.639 4.884 8.146 7.221 10.298 200.490  
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Figura 4-4: Generación Anual calculada con el aerogenerador Nordex N80/2500. (elaboración 
propia) 
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El comportamiento de la generación eólica (Figura 4-4) muestra que existe correspondencia entre 
la generación anual y los años en los que se presentaron los Fenómenos de “Niño” o “Niña” 
mostrados en el capítulo 3 en la Figura 3-3. 
 
Tabla 4-5: Datos de la curva de potencia aerogenerador NORDEX N60/1300. Fuente: (Nordex 
Energy, en línea) 
 
DATOS DE POTENCIA Vs. VELOCIDAD NORDEX N60/1300 
m/s kW m/s kW m/s kW 
1 0 11 871 21 1.312 
2 0 12 1.016 22 1.307 
3 0 13 1.124 23 1.299 
4 29 14 1.247 24 1.292 
5 73 15 1.301 25 1.292 
6 131 16 1.344 26 0 
7 240 17 1.364 27 0 
8 376 18 1.322 28 0 
9 536 19 1.319 29 0 
10 704 20 1.314 30 0 
 
La ecuación de regresión de la curva de potencia para la zona de generación (velocidades entre 4 y 
25 m/s): 
 
P = 0,0668V
4
 - 3,9209V
3
 + 73,832V
2
 - 411,5V +699,87, con una correlación de 
2R =0,9984. (4-3) 
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Figura 4-5: Curva de Potencia Aerogenerador Nordex N60/1300. Fuente: (Nordex Energy, en 
línea) 
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En la Figura 4-5, se aprecia como el aerogenerador Nordex N60/1300 aumenta a su capacidad de 
generación entre las velocidades de 15 m/s a 17 m/s, donde alcanza su máxima capacidad de 1.364 
kW y muestra un comportamiento estable entre las velocidades de 18 a 22 m/s, donde comienza la 
desaceleración hasta llegar a la velocidad de corte de 25 m/s. 
 
Al comparar la potencia de salida de los dos equipos N80/2500 vs N60/1300 se puede observar el 
salto tecnológico que existe entre ellos, por lo que es de esperarse un mejor factor de planta  al usar 
el primero. De hecho se pudo establecer en conversación con el ingeniero Felipe Isaza Cuervo que 
el aerogenerador Nordex N60/1300 fue descontinuado. 
 
El factor de planta de un sistema eólico será la energía real producida dividida entre la energía que 
se generaría operando a la potencial nominal del equipo durante el período de evaluación (UPME, 
2005).  
 
El factor de planta también es conocido como factor de capacidad, se puede calcular con la 
siguiente expresión: 
 
ominal * TPotencia N
oducidaEnergia_pr
FP  , donde T es igual al periodo de evaluación.   (4-4) 
 
El factor de capacidad obtenido con el aerogenerador Nordex N80/2500 fue en promedio de un 
60,1%, para el periodo de tiempo analizado; lo cual es consistente con lo observado en algunas de 
las turbinas del parque eólico Jepirachi; que corresponden al modelo Nordex N60/1300. De 
acuerdo con Pinilla, Rodríguez & Trujillo (2009) “la turbina 8 ha demostrado el mayor factor de 
capacidad, así mismos, las turbinas 5, 6, 7, 14 y 15 han presentado factores de capacidad 
mensuales de hasta un 76% en los meses con mayores promedios de velocidad del viento”. Sin 
embargo, se debe aclarar que este factor de planta corresponde a un cálculo realizado con una 
curva teórica del aerogenerador, que podría variar en condiciones reales de operación y según las 
condiciones específicas del sitio de instalación.  
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De acuerdo con The Royal Academy Of Engineering (2005), los factores de planta observados en 
la Figura 4-6 corresponden a proyectos costas afuera con un máximo de 45%; por otra parte, los 
proyectos continentales tienen un desempeño máximo cercano al 40%. 
 
Figura 4-6: Factor de capacidad para plantas de eólicas (%). Fuente: (The Royal Academy Of 
Engineering, 2005). 
 
 
 
 
Se observa en la Figura 4-7 que al comparar el factor de capacidad versus el precio promedio 
mensual de la energía los meses de febrero a mayo por tener un factor de capacidad por encima del 
promedio que podría incidir favorablemente en la disminución del precio de la energía en 
Colombia. Entre en junio y julio el factor de capacidad se mantiene alto aunque los precios 
disminuyen, en este periodo la utilización de la energía eólica ayudaría a ahorrar agua, puesto que 
en los meses siguientes los precios son elevados y la capacidad eólica es baja. 
 
Figura 4-7: Factor de capacidad de la eólica vs. Precio Promedio. Fuente: (elaboración propia) 
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Según la Figura 4-8 el patrón de velocidades del viento medidas mensualmente han mostrado un 
comportamiento consistente durante el periodo analizado comprendido entre los años 2003 a 2010. 
 
Figura 4-8: Series de viento vs factor de capacidad del recurso eólica. Fuente: (elaboración 
propia) 
 
 
 
 
  
5. Modelamiento de portafolios de generación 
eléctrica en el contexto colombiano con adición 
de la fuente eólica 
 
Esta parte del trabajo tiene como objeto calcular las composiciones de los portafolios de 
generación con la adición del recurso eólico, para lo cual, es necesario contar con los rendimientos 
de los activos de generación y los riesgos asociados a los mismos.  
 
 
5.1 Modelamiento de los diferentes tipos de recursos de 
generación 
 
5.1.1 Generación térmica a gas natural 
 
El modelo de costos de la generación térmica a gas que parece planteado en la Figura 5-1 está 
basado fundamentalmente en el estudio planteado por la UPME en 2005, los resultados de los 
cálculos presentados corresponden a los originalmente obtenidos, además se mantienen los 
supuestos considerados para este tipo de recurso.   
 
Se debe recordar que en el periodo de análisis de este trabajo incluyó el año 2010 para todos los 
tipos de recursos ya lo trabajado por Lemos (2011) llega hasta el año 2009. 
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Figura 5-1: Costos modelados para la generación con gas. Fuente: (Lemos, 2011) 
 
 
 
 
 
 
Como resultado de aplicar la estructura de costos antes referenciada se obtuvieron los costos de 
generación térmica a gas que se presentan en la Tabla 5-1. 
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Tabla 5-1: Costos modelados para la térmica a gas natural. Fuente: (adaptado de Lemos, 2011) 
 
Parámetros Unidades Gas Natural 
Potencia nominal MW 200
Factor de Planta % 83,4%
Horas al Año de operación Hr 7.306            
Energía Generada MWh/año 1.461.168      
Costo de Instalación US$ 146.154.144  
Costo de Financiación US$ 19.566.938    
Costos Fijos O&M US$ 3.583.885      
Costo Variable O&M (sin combustible) US$ 3.068.453      
Costo Total de Generación (sin combustible) US$ 26.219.276    
Overnight Costo de Inversión US$/kW 730,8            
Costos Fijos O&M US$/kW 17,9              
Costo Variable O&M (sin combustible) US$/kW 15,3              
Costo Total de Generación (sin combustible) US/kWh 764,0            
Costo de Financiación cent US/kWh 1,34              
Costos Fijos O&M cent US/kWh 0,25              
Costo Variable O&M (sin combustible) cent US/kWh 0,21              
Costo Total de Generación (sin combustible) US/kWh 0,018             
 
Incluyendo el dato de 2010 en el modelo propuesto por Lemos (2011), es consistente y por lo tanto 
el valor del gas natural como combustible se estimó como la suma de:  
 
 Costo de suministro: este valor se calculó como el Precio Máximo Regulado (PMR) 
establecido por la CREG para el gas natural proveniente de los campos de Ballena y de 
Chuchupa (en la actualidad prácticamente todos los agentes termoeléctricos tienen contrato 
suscrito con esta fuente).  
 
 Costo de transporte: la UPME proyecta el valor de transporte para cada uno de los agentes 
térmicos en función de la distancia entre la planta y el punto de entrada del gas natural al SNT. 
El costo final, se obtuvo como el promedio ponderado por la capacidad nominal de generación 
de cada planta.  
 
Figura 5-2: Costo estimado para el gas proveniente de la Guajira. Fuente: (Lemos, 2011)  
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En la Figura 5-2 presenta el costo con periodicidad semestral para el gas natural proveniente desde 
los campos de la Guajira utilizado para el sector termoeléctrico; este trabajo amplió el alcance 
incluyendo los dos semestres del año 2010.  
 
Se observa que durante  los dos semestres de 2010 se elevó el costo del gas regulado con respecto a 
los resultados de los dos semestres del año 2009. 
 
 Caracterización estadística de la serie de precios de energía térmica a gas 
 
Se usó el paquete estadístico R para caracterizar la serie de precios para el recurso térmico a gas 
que se presenta en la Figura 5-3. 
  
Figura 5-3: Descomposición de la serie de precios de energía térmica a gas. Fuente: (elaboración 
propia) 
 
 
 
Todas las series de precios de los recursos de generación fueron modeladas utilizando la 
metodología de descomposición, expuesta por Dieblod (1999). Ésta se basa en descomponer la 
serie en 3 componentes básicas: 
 
 Componente de tendencia: Esta componente modela el comportamiento a largo plazo de 
la serie, ésta es una función determinística del tiempo. 
 
 Componente cíclica o estacional: Esta componente captura tanto ciclos irregulares como 
ciclos regulares o periódicos, en ocasiones esta componente es llamada componente 
estacional debido a que los períodos se repiten varias veces en un periodo de tiempo. Al 
igual que la componente anterior ésta es una función determinística del tiempo. 
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 Componente de errores: En esta componente se encuentra la información que no es 
capturada por las componentes determinísticas (i.e. tendencia y estacionalidad). En 
ocasiones esta componente es modelada usando alguno de los modelos de la metodología 
Box-Jenkins (1970) (e.g. un modelo ARMA(p,q)). 
 
La metodología de descomposición enuncia que la serie de tiempo puede ser función de las 
componentes anteriores de forma aditiva o multiplicativa, aunque se puede pasar de una forma a la 
otra aplicando logaritmos. 
 
Para este caso se hará un cambio a la metodología tradicional, ya que no se incluirá la componente 
cíclica de forma explícita, sino que se modelará conjuntamente con la componente de errores  
usando un modelo ARMA multiplicativo o SARMA (p,q)(P,Q)s. Para mayor detalle sobre los 
modelos SARMA se referencia a Brockwell & Davis (2002) donde se explica un modelo más 
general llamado SARIMA. 
 
Para el cálculo de la matriz de varianza - covarianza que será usada en la conformación óptima de 
los portafolios, se utilizarán los residuales del modelo que se presentan a continuación. Es decir, la 
matriz de varianza - covarianza es calculada con los residuos que quedan de las series una vez se le 
han extraído las componentes determinísticas. 
 
          (5-1) 
 
      (5-2) 
 
donde  es el precio de la energía en el día  o una transformación de éste;  es una función 
determinística del tiempo (componente de tendencia);  el conjunto de índices 
temporales correspondientes a los datos disponibles;  el período estacional, tomado como semanal 
( );  es el operador de rezago, tal que ;  
y  son los polinomios autoregresivos (AR) 
ordinarios y estacionales, respectivamente;  y 
 son los polinomios de medias móviles (MA) 
ordinario y estacionales, respectivamente, y,  los errores del modelo SARMA, los cuales se 
asumen ruido blanco, supuesto que se verificará para cada uno de los modelos de las series usando 
las funciones de autocorrelación (ACF), autocorrelación parcial (PACF) y autocorrelación inversa 
(IACF).  
 
El -ésimo residual, , es calculado como la diferencia entre el valor real de la serie en el instante 
 y el valor predicho por el modelo para ese mismo instante. 
 
Para la serie de energía térmica gas se ajustó un modelo preliminar en el cual el logaritmo del 
precio del gas es explicado con una componente de tendencia lineal y un modelo 
SARMA(3,0)(1,0) para la componente de error. Para el ajuste del modelo se usó el paquete 
estadístico SAS. Para llegar a este modelo preliminar se seleccionaron los órdenes de los 
polinomios AR y MA ordinarios y estacionales teniendo en cuenta aquellos órdenes que 
produjeran modelos con los mejores estadísticos de ajuste. Los parámetros estimados de este 
modelo se presentan en la Tabla 5-3. 
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Tabla 5-3: Parámetros estimados para la serie térmica a gas. Fuente: (elaboración propia) 
 
Parámetro Estimación Desviación Est. 
  
 
4,619689 0,080197 57,60 <0,01 
 
0,000051 0,000046 1,11 0,2665 
 
1,021428 0,018734 54,52 <0,01 
 
-0,060242 0,026741 -2,25 0,0243 
 
0,035220 0,018748 1,87 0,0603 
 
-0,015519 0,018861 -0,82 0,4106 
*  es el estadístico tipo Wald para la prueba de significancia del parámetro. 
** Es el correspondiente valor-p para una prueba bilateral. 
 
En la (Tabla 5-3) se observa que los parámetros  y  no son significativos. Esto quiere decir 
que la serie de precios de la energía térmica gas no tiene componente de tendencia, ni componente 
estacional. Posteriormente se ajustó el modelo retirando los parámetros que no resultaron 
significativos. 
 
El modelo que mejores estadísticos de ajuste obtuvo fue aquel que explica el logaritmo del precio 
con un modelo AR(3). Para este modelo se verificó el supuesto de ruido blanco sobre los residuales 
del modelo, véase ANEXO C (Funciones ACF, PACF y IACF para los residuales del modelo de la 
serie gas). 
 
Los valores de los estadísticos de ajuste: Mean Absolute Percentage Error (MAPE), Mean 
Absolute Error (MAE), Mean Square Error (MSE) y el estadístico se presentan en la (Tabla 
5-4): 
 
Tabla 5-4: Estadísticos de ajuste para el modelo log-AR(3) para la serie térmica a gas. Fuente: 
(elaboración propia) 
 
Serie MSE MAPE MAE 
 
Gas 1,42 0,38 0,43 0,9937 
 
 
En la (Tabla 5-4) se observa que el  muy cercano a uno, el MAPE es de 0,38% y el MAE de 
0,43, indicando así que el modelo se ajusta bien a los datos. 
 
 
5.1.2 Generación térmica a carbón 
 
Se presenta un diagrama esquemático en el cual se resumen los costos de inversión, operación y 
mantenimiento que fueron utilizados para modelar la serie de precios del recurso de generación 
térmica a carbón para el contexto colombiano. 
 
Para ajustar a la realidad el costo del combustible como factor del cálculo de los precios de 
generación térmica a carbón, en el presente trabajo se utilizaron los datos estadísticos reportados 
por la UPME en su boletín del año 2010; este boletín presentó las series históricas de costos 
promedio del carbón térmico durante los años 1990 a 2010. Para el presente trabajo se usaron los 
datos reportados entre los años 2003 a 2009. No obstante, se hace necesario aclarar que el costo 
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reportado por la UPME para el año 2010 fue ajustado a partir de información suministrada por 
fuente primaria enviada por el ingeniero Jorge Humberto Arias López quien es autoridad en la 
materia. 
 
Es importante denotar que se mantuvo la forma de cálculo del valor anual del precio del carbón 
usada por Lemos (2011) , teniendo en cuenta las diferencias existentes entre las plantas térmicas a 
carbón, asimila la generación térmica a carbón como una planta genérica a partir de los siguientes 
cálculos: Conocido el poder calórico de los carbones utilizados en las diferentes plantas, se realizan 
las conversiones correspondientes para hallar el costo promedio unitario del carbón para cada 
planta expresado en $/kWh. Posteriormente, se calcula el promedio ponderado de la participación 
de las plantas térmicas a carbón, calculados con los datos de la (Tabla 3-5) y multiplicándolos por 
el costo promedio unitario del carbón mencionado anteriormente, obteniendo como resultado los 
valores consignados en la Figura 5-5.  
 
En la Figura 5-4 se presenta la estructura de costos para la generación de carbón en Colombia. 
 
Figura 5-4: Costos modelados para la generación con carbón. Fuente: (Lemos, 2011) 
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Tabla 5-5: Costos modelados para la térmica a carbón. Fuente: (adaptado de Lemos, 2011) 
 
Parámetros Unidades Carbón 
Potencia nominal MW 150
Factor de Planta % 83,4%
Horas al Año de operación Hr 7.306            
Energía Generada MWh/año 1.095.876      
Costo de Instalación US$ 159.164.728  
Costo de Financiación US$ 21.308.780    
Costos Fijos O&M US$ 7.270.241      
Costo Variable O&M (sin combustible) US$ 988.457        
Costo Total de Generación (sin combustible) US$ 29.567.478    
Overnight Costo de Inversión US$/kW 1.061,1         
Costos Fijos O&M US$/kW 48,5              
Costo Variable O&M (sin combustible) US$/kW 6,6                
Costo Total de Generación (sin combustible) US/kWh 1.116,2         
Costo de Financiación cent US/kWh 1,94              
Costos Fijos O&M cent US/kWh 0,66              
Costo Variable O&M (sin combustible) cent US/kWh 0,09              
Costo Total de Generación (sin combustible) US/kWh 0,027             
 
Los valores asociados a cada uno de estos costos se obtuvieron a partir de un estudio contratado 
por el MME de Colombia a través de la UPME (2005b), ajustados teniendo como parámetro de 
referencia los datos del Energy Sector Management Assistence Program, ESMAP (2007). 
 
La Figura 5-5 muestra el comportamiento del costo promedio anual del carbón en Colombia 
durante los años 2003 a 2010. 
 
Figura 5-5: Costo promedio para el carbón. Fuente: (adaptado UPME, 2010a) 
 
 
 
Se destaca el incremento de los costos del carbón en el año 2008 de forma significativa con una 
tendencia bajar en el año 2009 y 2010. 
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 Caracterización estadística de la serie de precios de energía térmica a carbón 
 
Se usó el paquete estadístico R para caracterizar la serie de precios para el recurso térmico a carbón 
que se presenta en la Figura 5-6. 
 
Figura 5-6: Descomposición de la serie de precios de energía térmica a carbón. Fuente: 
(elaboración propia) 
 
 
 
Para la serie de precios de energía térmica carbón, el modelo preliminar ajustado es aquel que 
modela el logaritmo del precio en función de una componente de tendencia lineal y un modelo 
SARMA(3,0)(1,0) para la componente de error. Los parámetros estimados se presentan en la 
(Tabla 5-6). 
 
Tabla 5-6: Parámetros estimados para la serie térmica a carbón. Fuente: (elaboración propia) 
 
Parámetro Estimación Desviación Est. 
  
 
4,524185 0,046940 96,38 <0,01 
 
0,000014 0,000027 0,52 0,5994 
 
1,046598 0,018744 55,83 <0,01 
 
-0,064872 0,027085 -2,39 0,0166 
 
0,014232 0,018757 0,75 0,4480 
 
-0,001867 0,018887 -0,09 0,9212 
*  es el estadístico tipo Wald para la prueba de significancia del parámetro. 
** Es el correspondiente valor-p para una prueba bilateral. 
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Para este modelo los parámetros ,  y  no resultan significativos, dando a entender que esta 
serie tampoco tiene una tendencia determinística y una componente estacional. Se retiraron los 
parámetros no significativos y se volvió a ajustar el modelo. Los estadísticos de ajuste del modelo 
final fueron sea aprecian en la (Tabla 5-7). 
 
Tabla 5-7: Estadísticos de ajuste para el modelo log-AR(2) para la serie térmica a carbón. Fuente: 
(elaboración propia) 
 
Serie MSE MAPE MAE 
 
Carbón 0,35 0,23 0,23 0,9930 
 
Los estadísticos de ajuste revelaron que el modelo se ajusta bien a los datos. Para este modelo 
también se verificó el supuesto de ruido blanco sobre los residuales, véase ANEXO C (Funciones 
ACF, PACF y IACF para los residuales del modelo de la serie carbón). 
 
5.1.3 Generación hidráulica 
 
La metodología para la valoración de recursos de generación hidráulica trabajada por Lemos 
(2011) se trató en el capítulo 2 de estado del arte, razón por la cual se presenta la caracterización de 
las series de precios de este recurso de generación. 
  
 Caracterización estadística de la serie de precios de energía hidráulica 
 
Se usó el paquete estadístico R para caracterizar la serie de precios para el recurso hidráulico que 
se presenta en la Figura 5-7. 
 
Figura 5-7: Descomposición de la serie de precios de energía hidráulica. Fuente: (elaboración 
propia) 
 
 
Capítulo 5           53 
Para la serie de precios de energía hidráulica, el modelo ajustado es aquel que modela el logaritmo 
del precio en función de una componente de tendencia lineal y un modelo SARMA(3,0)(1,0) para 
la componente de error. A continuación se presenta la (Tabla 5-8) con los parámetros estimados. 
 
Tabla 5-8: Parámetros estimados para la serie hidráulica. Fuente: (elaboración propia) 
 
Parámetro Estimación Desviación Est. 
  
 
3,912965 0,087096 44,92 <0,01 
 
0,000320 0,000052 6,10 <0,01 
 
0,69378 0,0187 37,11 <,0001 
 
0,183523 0,022495 8,15 <0,01 
 
0,043489 0,018816 2,31  0,0208 
 
0,219974 0,018925 11,62 <0,01 
*  es el estadístico tipo Wald para la prueba de significancia del parámetro. 
** Es el correspondiente valor-p para una prueba bilateral. 
 
La (Tabla 5-8) denota que todos los parámetros son significativos. El modelo para la serie de 
precios de energía hidráulica con mejores estadísticos de ajuste fue aquel que modela el logaritmo 
del precio en función de una componente de tendencia lineal y  un proceso SARMA(3,0)(1,0), es 
decir, para esta serie existen componentes de tendencia y estacionalidad semanal. Los valores de 
los estadísticos de ajuste se presentan en la (Tabla 5-9).  
 
Tabla 5-9: Estadísticos de ajuste para el modelo SARMA (3,0)(1,0) para la serie hidráulica. 
Fuente: (elaboración propia) 
 
Serie MSE MAPE MAE 
 
Hidráulica 261,88 10,03 8,69 0,9211 
 
Observe que el   esta cercano a uno, el MAPE es de 10,03% y el MAE es 8,69, indicando así, 
que el modelo se ajusta bien a los datos. 
 
Para este modelo también se verificó el supuesto de ruido blanco sobre los residuales, véase 
ANEXO C (Funciones ACF, PACF y IACF para los residuales del modelo de la serie hidráulica). 
 
Por otra parte, se observa una tendencia creciente en la serie de precios de generación de energía 
hidráulica con picos significativos en 2006, 2008 y una variabilidad que mostró un  máximo en 
abril del 2010 seguido de una tendencia a la baja con un mínimo en diciembre del 2010. Se debe 
resaltar que en el año 2010 se presentó el valor máximo y mínimo de toda la serie analizada. 
 
5.1.4 Metodología para la valoración de recursos de generación eólica 
 
En la estructura de costos de la energía eólica al igual que las plantas térmicas se estructuraron 
teniendo en cuenta que el costo total es la suma de los costos de inversión mas los operativos (fijos 
y variables). Los valores representados en los costos de inversión se calcularon a partir de la 
metodología planteada en el estudio contratado por el MME de Colombia a través de la UPME 
(2005b).  
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Por otra parte, los costos operativos (fijos y variables)  de para este recurso fueron calculados  
mediante la interpolación de los datos del estudio (ESMAP, 2007). 
 
Inicialmente se establecieron los costos de inversión, operación y mantenimiento de la generación 
de energía eólica. Teniendo en cuenta el tratamiento contable que dan las empresas a los costos 
causados  en periodos de tiempo (anuales o mensuales)  y  la generación eólica calculada en el 
mismo periodo de tiempo se obtuvieron las series de precios. Se puede anotar que a mayor  periodo 
de tiempo menor será la volatilidad que se observa en las series de precios. 
 
En la figura 5-8 se presenta la estructura de costos para la generación de energía eólica. 
 
Figura 5-8: Costos modelados para la generación eólica. Fuente: (elaboración propia) 
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Tabla 5-10: Costos modelados para eólica. Fuente: (elaboración propia) 
 
Parámetros Unidades Eólica 
Potencia nominal MW 50
Factor de Planta % 60,1%
Horas al Año de operación Hr 5.263          
Energía Generada MWh/año 263.170      
Costo de Instalación US$ 72.208.979  
Costo de Financiación US$ 9.667.250    
Costos Fijos O&M US$ 1.631.656    
Costo Variable O&M (sin combustible) US$ 637.457      
Costo Total de Generación (sin combustible) US$ 11.936.363  
Overnight Costo de Inversión US$/kW 1.444,2       
Costos Fijos O&M US$/kW 32,6            
Costo Variable O&M (sin combustible) US$/kW 12,7            
Costo Total de Generación (sin combustible) US/kWh 1.489,6       
Costo de Financiación cent US/kWh 3,67            
Costos Fijos O&M cent US/kWh 0,62            
Costo Variable O&M (sin combustible) cent US/kWh 0,24            
Costo Total de Generación (sin combustible) US/kWh 0,045           
 
Teniendo en cuenta el factor de planta y la energía generada que se presentó en el capítulo 4, se 
calcularon los costos  de inversión, operación y mantenimiento de la generación de energía eólica. 
Estos costos se obtuvieron para periodicidades diarias, mensuales y anuales. Los costos fueron 
divididos por la cantidad de energía generada en el periodo respectivo,  es importante resaltar que a 
los costos se les aplicó la tasa cambio e inflación para convertirlos a $/kWh ya que inicialmente 
estaban en dólares, así se pudo obtener la serie de precios como se observa en la Figura 5-9.  
 
Las variaciones que se presenta en las series de precios se explican por los cambios que se 
experimentan en los costos variables como resultado de la generación eólica anual como 
consecuencia de los cambios naturales asociados a cambios climáticos del viento.  
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Figura 5-9: Series de precios de generación eólica periodicidad anual y mensual. Fuente: 
(elaboración propia)  
 
 
De otra parte el costo de inversión obtenido fue de 1.444,2  (US$/kWh) valor que es consistente en 
los costos obtenidos en el estudio The Royal Academy Of  Engineering (2005) como se observa en 
la Figura 5-10, para parque eólicos continentales, cuyos valores se encuentran entre 1.000 a 1.650 
(US$/kWh) y los costos calculados para el parque eólico Jepirachi que fueron presentados en el 
capítulo 3 y que corresponden a 1.426 US$/kW. 
 
Los costos de operación y mantenimiento, tanto fijos como variables, se establecen en 0,86 
centUS/kWh dentro del rango de costos de O&M planteados en el estudio The Royal Academy Of 
Engineering (2005) como se observa en la Figura 5-10, aunque comparados con el caso específicos 
de los Estados unidos estaría levemente por arriba de los costos plateados en el estudio.  
 
Figura 5-10: Costos de inversión para plantas de eólicas (US$/kWh). Fuente: (The Royal 
Academy Of Engineering, 2005). 
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 Caracterización estadística de la serie de precios de energía eólica 
 
Se usó el paquete estadístico R, se caracterizaron las diferentes series de precios para el recurso 
eólico que se presenta en la Figura 5-11. 
 
Figura 5-11: Descomposición de la serie de precios de energía eólica. Fuente: (elaboración propia) 
 
 
 
Para la serie de precios de energía eólica, el modelo preliminar ajustado es aquel que modela el 
logaritmo del precio en función de una componente de tendencia lineal y un modelo SARMA 
(3,0)(1,0) para la componente de error. Los parámetros estimados se presentan en la (Tabla 5-11). 
 
Tabla 5-11: Parámetros estimados para la serie eólica. Fuente: (elaboración propia) 
 
Parámetro Estimación Desviación Est. 
  
 
4,663396 0,053996 86,36 <0,01 
 
0,000023 0,000031 0,72 0,4697 
 
1,048310 0,018738 55,94 <0,01 
 
-0,052765 0,027112 -1,94 0,0517 
 
-0,001598 0,018766 -0,08 0,9321 
 
-0,025103 0,018900 -1,32 0,1842 
*  es el estadístico tipo Wald para la prueba de significancia del parámetro. 
** Es el correspondiente valor-p para una prueba bilateral. 
 
Para este modelo los parámetros ,  y  no resultan significativos, dando a entender que esta 
serie tampoco tiene una tendencia determinística y una componente estacionalidad. Se retiraron los 
parámetros no significativos y se volvió a ajustar el modelo. Los estadísticos de ajuste del modelo 
final se presentan en la (Tabla 5-12). 
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Tabla 5-12: Estadísticos de ajuste para el modelo log-AR(2) para la serie de energía eólica. 
Fuente: (elaboración propia) 
 
Serie MSE MAPE MAE 
 
Eólica 1,26 0,37 0,40 0,9875 
 
Los estadísticos de ajuste de este modelo, presentados en la tabla anterior, son especialmente 
buenos, note que MAPE es del 0,37%, el MAE  es 0,4 y el  es 0,9875, indicando así que el 
modelo se ajusta muy bien a la serie. 
 
Para este modelo también se verificó el supuesto de ruido blanco sobre los residuales, véase 
ANEXO C (Funciones ACF, PACF y IACF para los residuales del modelo de la serie eólica). 
 
 Series de precios consolidados para los recursos de generación 
 
Desarrolladas  las series de precios de los diferentes recursos de generación de energía en estudio 
se presenta en la Figura 5-12. 
 
Figura 5-12: Series de precios por recursos de generación de energía. Fuente: (elaboración propia) 
 
 
 
5.2 Modelo de optimización de portafolios de generación 
 
El rendimiento esperado de los recursos de generación se calculó como el inverso del promedio de 
la serie de precios para cada uno de los recursos (Awerbuch, 2003). 
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Así mismo, el riesgo asociado a cada uno de los recursos se obtiene calculando la varianza de su 
respectiva serie de precios, mientras las interacciones conjuntas se obtuvieron haciendo uso de la 
covarianza entre las diferentes series ya que una medida comúnmente usada para calcular el riesgo 
es la desviación estándar, la cual se obtiene calculando la raíz cuadrada de cada varianza en la 
diagonal de la matriz varianza – covarianza de la (Tabla 5-15) de las respectivas series de precios. 
 
Mediante el uso de  la funcionalidad del Microsoft Solver ExcelTM se resuelve repetidamente el 
siguiente problema de programación cuadrática, para obtener la frontera eficiente del portafolio. El 
cual se puede expresar según Mascareñas (2008) en la siguiente ecuación: 
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Dónde: 
X i : vector de participaciones de los recursos de generación dentro del portafolio. 
Ri : vector de rendimiento esperado de los recursos de generación. 
pR : rendimiento esperado del portafolio. 
ij : matriz de covarianza. 
2
 p : varianza del portafolio. 
 
Cada una de las soluciones encontradas al problema constituye uno de los puntos de la frontera 
eficiente que se desea calcular. 
 
Obtenidas las series de precios para los diferentes recursos de generación es posible encontrar sus 
rentabilidades utilizando loa planteamientos dados por Awerbuch (2003). También se pueden 
calcular las correlaciones y covarianzas lo cual permite observar el grado de interacción entre las 
series.  
 
Con la anterior información se calculan las fronteras eficientes de los conjuntos de activos 
propuestos a partir de la aplicación de la teoría de portafolios.  
 
La combinación de fuentes por portafolio considerar son: 
  
 Generación eólica e hidráulica 
 Generación eólica y térmicas con gas y carbón 
 Generación eólica e  hidráulica y térmicas con gas y carbón  
 
El primer portafolio permitirá analizar si es posible verificar la complementariedad entre los 
activos eólico hidráulico teniendo en cuenta que este último recurso es el predominante en el 
mercado de energía eléctrica en Colombia. 
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El segundo portafolio permite analizar el comportamiento de los activos de generación térmica en 
contraste con la generación eólica. 
 
El tercer portafolio que incluye todos activos presente del mercado de energía eléctrica permite 
analizar cómo se comporta la energía eólica en la operación normal del sistema. 
 
 
5.3 Cálculos de las fronteras eficientes 
 
5.3.1 Rentabilidades de los activos de generación 
 
La (Tabla 5-13) muestra la rentabilidad o retornos calculados para cada uno de los activos de 
generación a partir de las series de precios obtenidas para el periodo comprendido entre los años de 
2003 a 2010.  
 
Tabla 5-13: Retornos calculados para los recursos de generación. Fuente: (elaboración propia) 
 
Recurso Retornos (kWh/$) 
H 0,0110 
TG 0,0092 
TC 0,0106 
E 0,0092 
 
Se evidencia que el recurso con mayor rentabilidad corresponde a la generación hidráulica, seguida 
de la generación térmica con carbón. Es importante mencionar que las rentabilidades del recurso 
eólico y el recurso térmico con gas tienen un comportamiento similar.  
 
Tabla 5-14: Coeficientes de correlación. Fuente: (elaboración propia) 
 
Recurso Hidráulica Térmica Gas Térmica Carbón Eólica 
Hidráulica 1,000 0,003 (0,001) (0,003) 
Térmica Gas 0,003 1,000 0,397 0,367 
Térmica Carbón (0,001) 0,397 1,000 0,294 
Eólica (0,003) 0,367 0,294 1,000 
 
Los coeficientes de correlación fueron calculados con la fórmula de coeficiente de correlación 
tomando las series transformadas, las cuales son el resultado de extraer las componentes 
determinísticas a las series originales; estas series transformadas corresponden al periodo 
comprendido entre marzo 1 de 2003 y el 31 de diciembre de 2010. 
 
Se puede observar en la (Tabla 5-14) que el recurso hidráulico es  independiente de los otros 
activos de generación (térmicas gas y carbón y eólica). El recurso hidráulico presenta unas 
correlaciones inversas frente a los recursos eólico y térmica carbón, con valores de -0,003 y -0,001 
respectivamente. También se observa que las correlaciones del recurso hidráulico con el recurso 
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térmico gas generan el denominado “efecto portafolio” puesto que al tener unas correlaciones 
cercanas a cero el riesgo total del portafolio disminuye.  
 
El recurso eólico muestra una correlación de 0,397 con el recurso térmico con gas, que es la más 
alta correlación existente entre las combinaciones del recurso eólico con los demás activos de 
generación y por lo tanto entre estos dos recursos existe una menor diversificación.   
 
El recurso eólico muestra el mayor coeficiente de correlación inversa frente al recurso hidráulico, 
lo cual puede ser conveniente para diversificar el portafolio y disminuir el riesgo asociado. 
 
Tabla 5-15: Varianza – Covarianza para las fuentes H – TG – TC – E. Fuente: (elaboración 
propia) 
 
Recurso Hidráulica Térmica Gas Térmica Carbón Eólica 
Hidráulica 261,84 0,06 (0,01) (0,06) 
Térmica Gas 0,06 1,42 0,28 0,49 
Térmica Carbón (0,01) 0,28 0,36 0,20 
Eólica (0,06) 0,49 0,20 1,27 
 
Se observa en la (Tabla 5-15) la mayor volatilidad en la serie de precios de la generación hidráulica 
seguida de la generación térmica con gas y en tercer lugar la eólica, finalmente la térmica con 
carbón. 
 
En el análisis del riesgo es importante destacar que la generación hidráulica presenta la mayor 
volatilidad 184 veces más que la térmica con gas, 729 veces con respecto al carbón y 207 veces 
con respecto a la eólica.  
 
Al analizar la matriz de varianza-covarianza entre las diferentes series de precios se encuentran 
valores negativos entre fuente eólica e hidráulica y la térmica carbón con la hidráulica, lo cual es 
consistente con los coeficientes de correlación presentados anteriormente. 
 
La alta volatilidad del recurso hidráulico podría estar relacionada con el comportamiento de la serie 
registrado entre los años 2009 y 2010.  
 
5.3.2 Portafolio de generación hidráulica y eólica   
 
En la Figura 5-13 se presenta la frontera eficiente del portafolio con la combinación de las fuentes 
eólica e hidráulica. 
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Figura 5-13: Frontera eficiente del portafolio H-E. Fuente: (elaboración propia) 
 
 
 
 
Analizando la anterior información se puede concluir: 
 
 El punto de mínima varianza del portafolio dentro de la frontera eficiente se encuentra para la 
composición 100% eólica y se obtiene un rentabilidad de 0,0097 kWh/$, o su equivalente en 
costo de generación de 109,09 $/kWh.  
 
5.3.3 Portafolio de generación térmica con carbón, gas y eólica   
 
En la Figura 5-14 se presenta la frontera eficiente para el portafolio de generación térmica con 
carbón, térmica con gas y eólica. 
 
Figura 5-14: Frontera eficiente del portafolio TG-TC-E. Fuente: (elaboración propia) 
 
 
 
Las conclusiones obtenidas después del análisis de la información son: 
 
 Este portafolio de generación presenta la mínima varianza en la composición carbón 90,1% y 
eólica 9,9% con una rentabilidad de 0,01042 kWh/$, o su equivalente costo de generación de 
95,95 $/kWh. 
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 El aumento de la generación térmica con el recurso carbón a un 100% de la participación, en 
este caso,  no aumenta significativamente el riesgo asociado al portafolio. 
 
5.3.4 Portafolio de generación hidráulica, térmica con gas y carbón y 
eólica 
 
En la Figura 5-15 se presenta la frontera eficiente para el portafolio compuesto por las fuentes de 
generación hidráulica, térmicas con gas y carbón y eólica. 
 
Figura 5-15: Frontera eficiente del portafolio H –TG – TC – E. Fuente: (elaboración propia) 
 
 
 
De acuerdo a la Figura 5-15 este portafolio contiene los cuatro recursos de generación de energía 
eléctrica, las conclusiones que se obtienen del presente portafolio son: 
 
 El portafolio de generación alcanza su valor mínimo de riesgo en 0,5842 $/kWh con una 
composición del 92,1% en térmica a carbón, eólica 7,7% y 0,1% hidráulica. En este punto se 
obtiene una rentabilidad de 0,01045 kWh/$, o su equivalente costo de generación de 95,65 
$/kWh.  
 
 En la frontera eficiente del portafolio se encuentra la combinación de hasta tres recursos de 
generación simultáneamente, lo cual indica una mayor diversificación del portafolio.  
 
 La segunda mayor participación en el punto óptimo de la frontera eficiente que corresponde al 
recurso eólico con un 7,7%. 
 
 La alta participación de la generación térmica con carbón del 92,1% en el punto óptimo se 
explica ya que este recurso tiene la segunda rentabilidad después de la generación hidráulica, y 
adicionalmente posee la menor volatilidad de los recursos de generación del modelo.  
 
La expansión de la generación térmica en el sistema eléctrico colombiano se motivó 
principalmente por el racionamiento de demanda que se presentó durante el año 1992, el cual fue 
ocasionado entre otros factores por la alta dependencia que en su momento se tenía de los recursos 
de generación hidráulicos. No obstante, la implementación de la generación eólica en Colombia es 
reciente y no cuenta con un marco regulatorio que facilite su implementación a mayor escala, pero 
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las necesidades de protección del ambiente demandan la incorporación de fuentes renovables en el 
portafolio de generación de energía en el mercado eléctrico colombiano. 
 
Las políticas de algunos países desarrollados están implementando la incorporación de fuentes 
renovables en los portafolios de generación de energía y es previsible que los costos ambientales 
incrementen los costos de generación de energías basadas en recursos no-renovables. 
     
 
5.3.5 Portafolio de generación hidráulica, térmica con gas y eólica, con 
carbón como el activo libre de riesgo 
 
En los portafolios financieros el activo generalmente aceptado como libre de riesgo es el bono del 
tesoro de los Estados Unidos o T-Bill; sin embargo, según el planteamiento de (Awerbuch, 2000): 
 
El termino libre de riesgo presenta una realidad engañosa, ya que incluso en el corto plazo los T-Bills 
soportan cierto riesgo; su valor de mercado fluctúa en respuesta a los cambios de las tasa de interés. Por 
esta razón los T-Bills, son más propiamente denominados bienes de Beta cero, para distinguir que no 
son verdaderamente libres de riesgo… 
 
Teniendo en cuenta lo anterior, al analizar las series de precios modificadas se observó que la 
generación térmica a carbón presentó la menor varianza; por lo tanto, se asumió esta fuente como 
el activo  libre de riesgo que debe combinarse con el portafolio restante conformado por las demás 
fuentes de generación.  
 
Al incluir el activo libre de riesgo, la frontera óptima del nuevo portafolio se convierte en una línea 
recta, la cual puede ser calculada determinando el punto de tangencia con la frontera inicial. La 
nueva frontera deberá corresponder a la línea tangente de mayor pendiente que pasa por la curva 
del portafolio. De esta manera se garantiza que un aumento en el riesgo del portafolio genera el 
mayor incremento posible en la rentabilidad del mismo. 
 
σ
RXR
mMax
TC 
         (5-4) 
1X , para todo 10  X  
 
Dónde:  
m : valor de la tangente de la nueva frontera eficiente. 
X : vector de participaciones de los recursos de generación H –TG – E dentro del portafolio. 
R : vector de rendimiento esperado de los recursos de generación H –TG – E. 
RTC : matriz de covarianza. 
 : desviación estándar del portafolio. 
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Figura 5-16: Frontera eficiente del portafolio H –TG – E con TC cero riesgo. Fuente: (elaboración 
propia) 
 
 
 
En la solución se observa (ver Figura 5-16) que el punto de tangencias  está determinado para una 
composición del portafolio inicial con el recurso de generación hidráulica al 100%. Por lo tanto, el 
recurso de generación térmica con gas y eólico no son recursos considerados óptimos para 
participar dentro de la frontera eficiente del nuevo portafolio.   
 
5.3.6 Evidencia de un salto tecnológico en el recurso de generación eólica 
 
En esta parte del trabajo se hace una comparación entre dos tipos de  aerogeneradores y su 
desempeño frente al portafolio H –TG – TC – E, se pudo evidenciar que existe un salto 
tecnológico. Para el caso de este estudio el aerogenerador tenido en cuenta fue el Nordex 
N80/2500, la elección obedeció al mejor desempeño demostrado en la simulación de la curva de 
potencia frente al Nordex N60/1300. (Curvas de potencia presentadas en el capítulo 4). 
 
Aunque el desarrollo del presente trabajo realizó los cálculos completos de portafolios para los dos 
tipos de aerogeneradores se muestra una solamente una comparación en los portafolios con todos 
los activos de generación de energía para los dos aerogeneradores mencionados. 
 
Figura 5-17: Portafolios H –TG – TC – E frente al salto tecnológico. Fuente: (elaboración propia). 
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Al comprar los portafolios con los dos tipos de aerogeneradores en la Figura 5-17 se puede 
observar que: 
 
 Tener aerogeneradores de mayor potencia como el Nordex N80/2500 permiten disminuir 
costos por ejemplo un N80/2500 duplica la potencia de un N60/1300. 
 
 Con el aerogenerador Nordex N60/1300 la serie de precios de generación de energía eólica 
tiene una rentabilidad de 0,0053 kWh/$, que equivale a un costo de 189,72 $/kWh; frente al 
Nordex N80/2500 con una rentabilidad de 0,0092 kWh/$, con un su equivalente en costo de 
109,09 $/kWh. Lo anterior muestra que el salto tecnológico que  existe entre un aerogenerador 
más eficiente y moderno como el Nordex N80/2500, que aumenta la rentabilidad de este 
recurso. 
 
 En cuanto al riesgo el uso de los aerogeneradores se afecta de manera sustancial, ya que el 
Nordex N60/1300 presenta una desviación estándar de 2,48 $/kWh duplicando la desviación 
estándar del Nordex N80/ 2500 que es del orden de 1,06 $/kWh.  
 
 En general el uso de un aerogenerador eficiente le da mejores posibilidades de participación a 
este recurso de generación de energía dentro de la composición de portafolios. Esto se pudo 
observar al analizar la participación del recurso eólico en el punto óptimo dentro de los 
portafolios para cada aerogenerador, para el Nordex N60/1300 fue de 15,4% mientras que para 
el Nordex N80/2500 fue de tan sólo el 0,2%. 
  
6. Conclusiones y recomendaciones 
 
6.1 Conclusiones 
 
 
 El modelo de costos aplicado a los recursos de generación térmica es asimilable al cálculo del 
recurso de generación eólica, ya que este último recurso no incurre en costos de combustible. 
 
 El recurso con mayor rentabilidad correspondió a la generación hidráulica, seguida de la 
generación térmica con carbón. Es importante mencionar  que las rentabilidades del recurso 
eólico y el recurso térmico con gas tienen un comportamiento similar.  
 
 En cuanto al riesgo la generación hidráulica presenta la mayor volatilidad seguida de la 
generación térmica con gas, la generación eólica y la generación térmica con carbón como el 
recurso de menor riesgo.  
 
 La volatilidad que se presenta en la serie de precios anualizada de la energía eólica se explica 
fundamentalmente por los cambios que se experimentan en los costos variables como resultado 
de la generación eólica anual, consecuencia de los cambios naturales asociados a cambios 
climáticos del viento.  
 
 En términos generales se puedo observar que al introducir el recurso eólico en la oferta de 
activos de generación se evidencia un mejor desempeño de los coeficientes de correlación. 
 
 El portafolio de generación de energía hidráulica – eólica es sub-óptimo.   
 
 El portafolio de generación de térmicas con gas, carbón y eólica se des-optimiza en su 
desempeño con la introducción del recurso de generación térmica con gas.  
 
 El portafolio con todos los activos de generación en estudio muestra en el punto óptimo de la 
frontera eficiente una combinación que incluye los recursos de generación térmica con carbón 
y generación  eólica y en menor  proporción el recurso hidráulico, descartando el recurso de 
generación térmica con gas que con el hidráulico son los utilizados mayoritariamente en el 
portafolio actual de generación del mercado eléctrico colombiano. 
  
 El portafolio de generación hidráulica, térmica con gas y eólica combinado con la térmica a 
carbón como activo libre de riesgo dio como resultado una participación del recurso de 
generación hidráulica al 100%,  por lo tanto se  evidenció que los recursos de generación con 
térmica a gas y eólica no son recursos considerados óptimos para participar dentro de la 
frontera eficiente del nuevo portafolio.   
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 Se observó un coeficiente de correlación negativo cercano a cero entre las series de precios de 
los recursos de generación de energía hidráulica y el recurso de generación de energía eólica, 
durante el periodo de tiempo analizado, lo que supondría una diversificación entre estos 
recursos.  
 
 La selección de un aerogenerador eficiente mejoró la participación del recurso eólico dentro de 
la composición de los portafolios. Esto se pudo constatar al analizar la participación del 
recurso eólico en el punto óptimo dentro de los portafolios obtenidos para cada aerogenerador. 
 
 
6.2 Recomendaciones 
 
 Para la construcción de las series de generación de energía eólica se recomienda incluir un 
mayor número de años para poder determinar con mayor certeza de las posibilidades de 
generación de este recurso. 
   
 Es importante un mayor análisis de la incidencia de los factores climáticos del viento en las 
series de generación de energía eólica para aportar una mejor compresión del impacto que 
tienen en las series de precios. 
  
 Para futuros trabajos de investigación se recomienda hacer variaciones en la capacidad del 
parque eólico simulado con el fin de verificar los efectos de economía de escala y aprendizaje.   
 
 Se recomienda remplazar la medida de riesgo utilizada, entre otras se puede utilizar desviación 
estándar con promedios móviles, VAR y CVAR para calcular los portafolios de generación y 
así verificar cual de estas estimaciones del riesgo es la más adecuada para el nuevo caso de 
estudio. 
 
 El cambio de la variable rentabilidad por otras mediciones como la Tasa Interna de Retorno 
(TIR),  debe ser estudiada dentro de las composiciones de los portafolios en un contexto 
asociado a inversiones que son de largo plazo. 
 
 La medición del grado de diversificación de los portafolios calculados en este trabajo, servirá 
para comprender desde el lado de la teoría de diversificación de portafolios cuales son las 
mejores combinaciones de recursos de generación.    
 
 Es recomendable complementar este trabajo con otras metodologías de costeo para los 
diferentes recursos de generación que fueron estudiados, en especial para la energía eólica que 
ha mostrado tendencias decrecientes en los costos, ya que las metodologías utilizadas 
correspondían a los años 2004 y 2005. 
 
  
A. Anexo: Subrutina de optimización en VBA  
 
La subrutina aquí presentada fue desarrollada por Lemos (2011) y ajustada a las condiciones 
particulares de este trabajo. 
 
Sub Portafolio1() 
' 
' Portafolio1 Macro 
' Macro grabada el 05/09/2010 por WinuE 
Dim i As Integer 
 
For i = 1 To 20 
    Range("I17").Select 
    ActiveCell.Value = Cells(i + 1, 17).Value 
    SolverReset 
    SolverAceptar definirCelda:="$H$8", valorMáxMín:=2, celdasCambiantes:="$G$13:$H$13" 
    SolverAgregar referenciaCelda:="$H$17", relación:=2, Formula:="$I$17" 
    SolverAgregar referenciaCelda:="$H$18", relación:=2, Formula:="$I$18" 
    SolverAgregar referenciaCelda:="$H$19", relación:=3, Formula:="$F$19" 
    SolverAgregar referenciaCelda:="$H$19", relación:=1, Formula:="$I$19" 
    SolverAgregar referenciaCelda:="$H$20", relación:=3, Formula:="$F$20" 
    SolverAgregar referenciaCelda:="$H$20", relación:=1, Formula:="$I$20" 
    SolverOpciones tiempoMáximo:=100, iteraciones:=100, Precision:=0.000001, _ 
    estimaciónLineal:=False, valorLógicoPresentar:=False, estimación:=1, _ 
    derivaciones:=1, buscar:=1, tolerancia:=5, escala:=False, convergencia:=0.0001 _ 
    , asumirNoNegativo:=True 
    SolverAceptar definirCelda:="$H$8", valorMáxMín:=2, celdasCambiantes:="$G$13:$H$13" 
    SolverResolver 
     
    Cells(i + 1, 18).Select 
    ActiveCell.Value = Cells(9, 8).Value 
    Cells(i + 1, 19).Select 
    ActiveCell.Value = Cells(13, 7).Value 
    Cells(i + 1, 20).Select 
    ActiveCell.Value = Cells(13, 8).Value 
    ActiveWorkbook.Save 
 
Next i 
 
End Sub
  
 
B. Anexo: Glosario 
 
El glosario corresponde al descrito por Lemos (2011). 
 
 
Cargo por Confiabilidad: esquema de remuneración diseñado por la Comisión de Regulación de 
Energía y Gas (CREG) que pretende hacer viable la inversión en los recursos de generación 
necesarios para atender la demanda de manera eficiente en condiciones críticas de abastecimiento, 
mediante la asignación de obligaciones de energía firme a los agentes generadores. 
 
Despacho Económico: proceso mediante el cual se obtiene para un periodo de 24 horas el 
programa horario de generación de los recursos del Sistema Interconectado Nacional (SIN) 
despachados centralmente. Este despacho se efectúa con el criterio de minimizar el costo para 
atender la demanda. 
 
Fenómeno Cálido del Pacífico (“El Niño”): es un fenómeno climático de gran escala, cíclico pero 
no regular, ocasionado por los cambios en la temperatura de las aguas marinas y de los vientos del 
Océano Pacífico Ecuatorial. En Colombia, este fenómeno genera un incremento de la temperatura 
de la superficie del mar en la zona contigua a la costa sobre el océano Pacífico y un déficit 
acumulado de precipitaciones. 
 
Frontera Eficiente: es el subconjunto del total de portafolios que se pueden conformar a partir de la 
combinación de una serie de activos, que satisfacen la condición de que para un nivel de riesgo 
dado ofrecen la mayor rentabilidad esperada y viceversa. 
  
Precio de Bolsa: es el precio de oferta más alto en la hora respectiva en la Bolsa de Energía, 
correspondiente a los recursos de generación que no presenten inflexibilidad, requeridos para 
cubrir la demanda total en el despacho Ideal. 
 
Sistema Interconectado Nacional Colombiano (SIN): sistema compuesto por los siguientes 
elementos conectados entre sí: las plantas y equipos de generación, la red de interconexión, las 
redes regionales e interregionales de transmisión, las redes de distribución y las cargas eléctricas de 
los usuarios. 
 
Teoría de Portafolio: es una teoría de inversión desarrollada por Harry Markowitz en 1952, que 
trata de maximizar el retorno y minimizar el riesgo de un portafolio, mediante la adecuada elección 
de los activos que lo componen. 
  
C. Anexo: Funciones ACF, PACF y IACF 
 
Figura C-1. Funciones ACF, PACF y IACF para los residuales de la serie de gas. Fuente: 
(elaboración propia) 
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Figura C-2. Funciones ACF, PACF y IACF para los residuales de la serie de carbón. Fuente: 
(elaboración propia) 
 
 
 
Figura C- 3. Funciones ACF, PACF y IACF para los residuales de la Serie hidráulica. Fuente: 
(elaboración propia) 
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Figura C-4. Funciones ACF, PACF y IACF para los residuales de la serie eólica. Fuente: 
(elaboración propia) 
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